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Santrauka

Temos aktualumas. Mokslingje literattiroje likvidumas ir toliau islieka itin svarbiu empiriniy tyrimy
objektu. Viena i$ priezasCiy — likvidi akeijy rinka investuotojams suponuoja, jog akcijos likvidzios.
Kuo akcijy likvidumo lygis rinkoje didesnis, tuo jos labiau vertinamos investuotojy tarpe, kadangi
gali biiti greitai parduodamos nepatiriant per dideliy sandorio iSlaidy. Daugelyje finansy rinky svarbus
ne tik investuotojams, bet ir politikos formuotojams, nes padeda sumazinti investiciniy nuostoliy
rizikg. Likvidumas gali biiti apibréziamas kaip laipsnis, kuriuo galima nusipirkti ar parduoti akcijas.
Finansiniam stabilumui ir ekonomikos augimui uztikrinti akcijy ir akcijy rinkos likvidumas yra
bitinas, ypac pasireiSkus nenumatytiems jvykiams, pavyzdziui finansy krizei. Ekonomikai 1étéjant,
mazy jmoniy akcijy likvidumo lygis maz¢ja. Taciau tai ne vienintelé priezastis, kadangi likvidumo
lygis ir taip laikui bégant kinta, o dél neramiy rinkos salygy bei drastiskai iSauganciy prekybos islaidy,
likvidumas gali sumazéti arba net iSnykti. Nagrin¢jant moksling literatiirg pastebéta, kad dauguma
atlikty tyrimy orientuoti j besivystancias rinkas, neskiriant didelio démesio mazos rinkoms.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir
makroekonominiy bei pramonés Sakos lygmens veiksniy sasaja.

Tyrimo tikslas — atlikti sasajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés lygmens
veiksniy teoriniy aspekty analize bei nustatyti makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens
veiksniy ir akcijy likvidumo sagveikos Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose
stipruma.

Pirmojoje dalyje atlikta sgsajy tarp akcijy likvidumo ir jj lemianc¢iy veiksniy tyrimo apZvalga.
Daugumoje mokslinés literatiiros tyrimy, kurie buvo orientuoti j iSsivysCiusias akcijy rinkas,
nustatytas rySys tarp akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy veiksniy. Taciau atlikti tyrimai
neapima rysio tarp Baltijos Saliy cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy
bei pramongs Sakos lygmens veiksniy identifikavimo. Antrojoje projekto dalyje tiriamos pagrindinés
akcijy likvidumo vertinimo priemonés, kurios naudojamos ir visos akcijy rinkos likvidumo
dimensijoms nustatyti. Taip pat identifikuoti pagrindiniai makroekonominiai ir pramonés lygmens
veiksniai, galintys turéti jtakos skirtingy sektoriy akcijy likvidumo lygiui. Makroekonominiai
veiksniai apima BVP, nedarbo lygj, infliacijg, valstybés skolos dydj, privataus vartojimo bei prekiy
ir paslaugy importo bei eksporto lygj. Identifikuoti pramonés Sakos lygmens veiksniai apima
pramonés koncentracija, pramonés augimo tempg, pramonés kapitalo intensyvuma bei moksliniy
tyrimy ir plétros intensyvuma. Tre€iojoje projekto dalyje buvo sudaroma empirinio tyrimo
metodologija siekiant nustatyti ar tarp makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy



ir akcijy likvidumo Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose egzistuoja rysys.
Ketvirtojoje tyrimo dalyje jvertintas Baltijos Saliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy
likvidumo lygis, kuris 2005 — 2021 m. laikotarpiu kito netolygiai. Dauguma skirtingy sektoriy akcijy
likvidumo lygio rezultaty tiesiogiai priklausé nuo tame sektoriuje veikian¢iy jmoniy skaiciaus bei
ekonominés situacijos Salyje. Likvidumo lygio vertinimas skirtingomis priemonémis patvirtino
literatiiroje egzistuojan¢ig nuomone, kad skirtingi likvidumo matai pateikia skirtinus rezultatus.
Nustatyta, kad likvidziausios yra finansiniy paslaugy sektoriaus akcijos, kuriy likvidumo lygis itin
jautrus svyravimams ekonomikoje. Maziausiai likvidzios yra maisto, gérimy ir tabako sektoriuje
veikian¢iy jmoniy akcijos. Atlikta koreliaciné¢ analizé parodé, kad skirtingi akcijy likvidumo
vertinimo matai ir makroekonominiai bei pramonés lygmens veiksniai koreliuoja. Galiausiai, gauta
statistiSkai reikSmingy jrodymy, kad tarp makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniy ir akcijy
likvidumo egzistuoja stipresné ir silpnesné priklausomybé, priklausomai nuo sektoriaus, kuriame
veikia jmonés. StatistiSkai reikSmingas, bet ganétinai silpno stiprumo rySys nustatytas tarp
pagrindiniy medZiagy ir finansiniy paslaugy sektoriy akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy.
Taip pat vidutinio stiprumo statistiSkai reikSmingas rySys nustatytas tarp makroekonominiy veiksniy
ir finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo. Tarp kity cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy
likvidumo ir makroekonominiy veiksniy nustatyta statistiSkai reikSminga, bet silpna priklausomybeé.
Galiausiai prieita prie iSvados, jog statistiSkai reikSmingas rySys tarp cikliniy ir necikliniy sektoriy
akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés Sakos lygmens veiksniy gali egzistuoti. Taciau
reikalingi tolimesni rysio tyrimai, ypa¢ orientuoti j pramonés lygmens veiksnius, nes nustatytas rySys
tik su finansiniy paslaugy ir pramoniniy gaminiy sektoriy akcijy likvidumu.
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Summary

Topic Relevance. Liquidity in the scientific literature remains a crucial object of empirical research.
One of the reasons is that the liquid stock market assumes that shares are liquid. The higher the level
of liquidity, the more it is valued by investors, as stocks can be sold quickly without incurring
excessive transaction costs. In many financial markets, liquidity is important not only for investors
but also for policy makers as it helps to reduce the risk of investment losses. Liquidity can be defined
as the degree to which shares can be bought or sold. Stock and stock market liquidity are essential for
financial stability and growth, especially in the case of unforeseen events such as the financial crisis.
As the economy slows, the liquidity level of small company stocks declines. However, this is not the
only reason, as the level of liquidity is changing over time, and as a result of turbulent market
conditions and drastically rising trading costs, the level of liquidity may decline or even disappear.
Examining the scientific literature, it has been observed that most of the conducted research focuses
on emerging markets without paying much attention to small markets.

The object of the research is the relationship between the liquidity of the cyclical and non-cyclical
sectors of the Baltic market and macroeconomic and industry-level factors.

The aim of the study is to analyse the theoretical aspects of the relationship between stock liquidity
and macroeconomic and industrial factors and to determine the strength of the interaction between
macroeconomic factors, industry level factors and stock liquidity in the cyclical and non-cyclical
sectors of the Baltic market.

The first part provides an overview of the study of the links between stock liquidity and its
determinants. Most studies focused on developed stock markets have found a relationship between
stock market liquidity and macroeconomic factors. However, the studies do not cover the relationship
between the liquidity of cyclical and non-cyclical sectors stocks in the Baltic States and the
identification of macroeconomic and industry-level factors. The second part of the project reviews
the main stock liquidity measuring tools, which are also used to determine the liquidity dimensions
of the stock market as a whole. The main macroeconomic and industrial factors that may affect the
liquidity level of equities in different sectors have also been identified. Macroeconomic factors
include GDP, unemployment, inflation, government debt, the level of private consumption and the
level of imports and exports of goods and services. Identified industry-level factors include industrial
concentration, industrial growth rate, industrial capital intensity, and industrial research and
development intensity. In the third part of the project, an empirical research methodology was
developed to determine whether there is a relationship between macroeconomic factors, industry-
level factors and stock liquidity. The fourth part of the study assesses the liquidity level of the cyclical



and non-cyclical sectors of the Baltic market, which in years 2005-2021 changed unevenly. Most of
the results of the liquidity level of stock in different sectors depended directly on the number of
companies operating in that sector and the economic situation in the country. Assessing the level of
liquidity using different tools confirmed the view in the literature that different tools for assessing
liquidity provide different results. The most liquid are the shares of the financial services sector,
which level of liquidity is extremely sensitive to fluctuations in the economy. Shares of companies
operating in the food, beverage and tobacco sectors are the least liquid. Correlation analysis also
showed that different measures of stock liquidity and macroeconomic and industry-level factors
correlate. Also, there is statistically significant evidence that depending on the sector in which firms
operate there is a stronger and weaker relationship between macroeconomic, industry-level factors
and stock liquidity. A statistically significant but relatively weak relationship was found between
liquidity and industry-level factors in the stocks of the main materials and financial services sectors.
A moderately strong statistically significant relationship was also found between macroeconomic
factors and the liquidity of equities in the financial services sector. In addition, a statistically
significant but weak relationship was found between liquidity in other cyclical and non-cyclical
sectors and macroeconomic factors. Finally, it was concluded that a statistically significant
relationship between the cyclical and non-cyclical sectors stock liquidity and macroeconomic and
industry-level factors may exist. However, further studies of the relationship are needed, in particular
on stock liquidity of financial services, industrial sectors and industry-level factors.
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Ivadas

Temos aktualumas. Likvidumas vaidina svarby vaidmenj pasauliniuose tyrimuose ir yra esminé
sgvoka finansuose, kuri gali buti suprantama kaip galimyb¢ didelius turto kiekius pirkti ar parduoti
greitai ir uz maza kaing. Taciau dél prastéjancios finansinés situacijos ar pasireiSkiancios krizés rinkos
salygos gali biiti sunkios, o likvidumo lygis sumazéti arba net iSnykti. Tokie likvidumo svyravimai
yra potencialus Saltiniai, dél kuriy akcijy kainos kinta. Tod¢l, veiksniy lemianciy likvidumo lygio
svyravimus identifikavimas ir toliau islicka vienu i§ pagrindiniy tyrimy objekty. Nors literatiiroje
yra neapibréztas skaicius likvidumo apibrézimy, taCiau ilguoju laikotarpiu likvidumas numato
tikéting graza, kuri tiesiogiai susijusi su rizika. Daugelyje finansy rinky yra svarbus, tiek
investuotojams, tiek politikos formuotojams, nes uztikrina jy sauguma ir sumazina nuostoliy rizika,
atlieckant didelés apimties sandorius. Mokslin¢je literatiiroje nustatyta, kad tarp akcijy rinky
likvidumo ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja priklausomybé. Dauguma atlikty likvidumo
vertinimo tyrimy orientuoti j i§sivysciusias rinkas, tokias kaip JAV, Kinija ar Vokietija ir dazniausiai
vertinamas visos akcijy rinkos, o ne atskiry sektoriy akcijy likvidumas. Nemaziau svarbu jvertinti,
kaip skirtingy sektoriy akcijy likvidumas reaguoja i makroekonominius veiksnius, kurie kinta
priklausomai nuo tam tikros $alis ekonominés situacijos. Zinoma, kad vieni sektoriai jautresni uz
kitus, o tai tiesiogiai priklauso nuo veiklos riisies. Visa tai atskleidzia, kad svarbu jvertinti ne tik ar
tarp maziau iSsivysCiusiy Saliy, tokiy kaip Baltijos Saliy akcijy likvidumo ir makroekonominiy
veiksniy, bet taip pat ir pramonés Sakos lygmens veiksniy egzistuoja rysys.

Moksliné problema. Likvidumas finansy rinkose yra vienas i§ aktualiausiy tyrimy objekty, dél kurio
teisingo identifikavimo nesutaria daugybé autoriy. Literatiiroje vertinanc¢ioje likvidumg dauguma
tyrimy yra orientuoti j i§sivysciusias ir besivystancias rinkas, taciau didelis démesys néra skiriamas
mazy rinky akcijoms, tokioms kaip Baltijos Saliy. Autoriai teigia, jog akcijy rinky likvidumas yra
svarbus ekonomikai, nes jtakoja rinkos efektyvuma, sandoriy kainas, finansinj stabilumg bei tikéting
graza, taciau svyruoja dél daugelio veiksniy. Nors nustatyta, kad tarp akcijy rinky likvidumo ir
ekonominio ciklo veikiamy makroekonominiy veiksniy egzistuoja rySys, taciau atlikus mokslinés
literatiiros analize nepastebéta, kad autoriai analizuoty kokj poveikj besivystan¢iy mazy rinkos
sektoriy akcijy likvidumui daro ekonominiy svyravimy veikiami makroekonominiai ir pramonés
Sakos lygmens veiksniai. Todé¢l aktualu atlikti tyrimg ir nustatyti makroekonominiy veiksniy,
pramongés Sakos lygmens veiksniy poveiki Baltijos Saliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy
likvidumo lygiui.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir
makroekonominiy bei pramonés Sakos lygmens veiksniy sasaja.

Tyrimo tikslas — atlikti sasajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés lygmens
veiksniy teoriniy aspekty analizg¢ bei nustatyti makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens
veiksniy ir akcijy likvidumo sgveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose
stipruma.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiiros analizg ir nustatyti rySio tarp akcijy likvidumo ir jj lemianciy veiksniy
tyrimo poreikj;
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2. Atlikti akcijy likvidumo vertinimo ir jo s3gsajy su makroekonominiais bei pramonés lygmens
veiksniais teoriniy aspekty analizg;

3. Parengti makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
saveikos Baltijos S$aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose empirinio tyrimo
metodologija;

4. Atlikti makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
sgveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose empirinj tyrimg bei gautus
rezultatus palyginti su mokslinéje literaturoje i§sakyta autoriy nuomone.

Tyrimo metodai - mokslinés literatiiros analizé, apibendrinimas ir pagrindimas siekiant nustatyti ar
tarp cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés lygmens
veiksniy egzistuoja rySys. Reikiamy duomeny surinkimas pasinaudojus ,,Nasdaq Baltic* vertybiniy
popieriy birza ir ,,Bloomberg® duomeny baze. Tyrime pritaikomi kiekybiniai metodai, kuriems
reikiami duomenys apdorojami ,,Microsoft Excel programa. Ry$iui nustatyti pasinaudojama ,,SPSS*
programa, su kuria sudaromos koreliacinés matricos ir daugialypés tiesinés regresijos modeliai.

12



1. Rysiy tarp akcijy likvidumo ir jj lemianciy veiksniy tyrimo poreikis
1.1. Likvidumo samprata ir svarba investuotojams

Likvidumas mokslinéje literattiroje daznai analizuojamas, jis laikomas galingu ir intuityviu veiksniu
galinCiu paaiSkinti, kaip kei¢iasi vidutiné graza skirtingose akcijose ar portfeliuose. Nors yra atlikta
nemazai empiriniy tyrimy, kuriuose buvo bandoma nustatyti likvidumo lygj, taciau jo identifikavimas
ir toliau iSlieka vienu i§ patraukliausiy moksliniy tyrimy objekty. Likvidumas laikomas akcijy rinkos
gyvybés Saltiniu, daranciu ganétinai didele jtaka prekybininkams, nes nustato grazos dyd; ir taip
padeda sukurti tinkamas prekybos strategijas. Svarbus reguliavimo institucijoms, vertybiniy popieriy
birzoms ir jose kotiruojamoms bendrovéms, kadangi veikia kapitalo kaing ir jmonés verte,
tobulindamas pacios jmonés valdymo mechanizmus (Naik ir Reddy, 2021). Daugelyje finansy rinky
svarbus, tiek investuotojams, tiek politikos formuotojams, nes uztikrina jy saugumg ir sumazina
nuostoliy rizikg atliekant didelés apimties sandorius. Tai akcijy rinkos raidos rodiklis, padedantis
pagerinti investicinj kapitalo paskirstyma, dél ko didéja ilgalaikés ekonomikos augimo perspektyvos
(Ogunrinola ir Deborah, 2015). Investuotojai gali greitai ir minimaliomis sagnaudomis pakeisti turimo
portfelio sudétj, taip sumazindami investicing rizika.

Savoka ,,likvidumas* finansy rinkose apibréziamas kaip laipsnis, kuriuo galima nusipirkti ar parduoti
akcijas, nedarant didelés jtakos jy kainai (Kumar ir Misra, 2015). Pastebéta, kad dauguma autoriy
laikosi vieningos nuomonés. Teigiama, kad rinka yra likvidi, jeigu jmanoma per trumpa laikg sudaryti
arba atSaukti sandorj, nesukeliant dideliy vertés nuostoliy (Diaz ir Escribano, 2010). Likvidzioje
vertybiniy popieriy rinkoje jmonés gali lengvai parduoti savo akcijas. Maziau likvidzioje rinkoje
akcijy emisija tampa brangesné, dél ko didé¢janti akcijy paklausa turi didesnj poveikj jy kainoms.
(Nadarajah, Duong, Ali, Liu ir Huang, 2021). AukStas likvidumo lygis mazina grynasias jmoniy
nuosavo kapitalo sanaudas, tod¢l jos labiau (maziau) priklausomos nuo nuosavo (skolinto) kapitalo
finansavimo. Jmonés pasizymincios aukstu akcijy likvidumo lygiu yra pajégios uZtikrinti prekybos
kreditus klientams ir maziau priklausomos nuo tiekéjy (Shang, 2020). Be to, didesnis akcijy
likvidumo lygis uztikrina kainy efektyvuma, atitinkamai priimami geresni valdymo sprendimai
(Nadarajah, Duong, Ali, Liu ir Huang, 2021).

Finansiniam stabilumui ir ekonomikos augimui akcijy / akcijy rinkos likvidumas yra bitinas, ypac
pasireiSkus nenumatytiems jvykiams, tokiems kaip finansy krizés ar COVID pandemijai (Cakici ir
Zaremba, 2021). Kitaip tariant, akcijy rinkos likvidumas yra esmin¢ rinkos savybe¢ leidzianti uztikrinti
sklandy jos veikima, o jam nesant rinkoje kyla nerimas (Naik ir Reddy, 2021). Taip yra todél, nes
likvidi rinka suponuoja apie galimybe¢ trumpuoju laikotarpiu absorbuoti nemaza kiek; vertybiniy
popieriy uz mazesn¢ vykdymo kaing, taip nesukeliant didelés jtakos akcijy kainoms (Brennan,
Chordia, Subrahmanyama ir Tonge, 2012). Taciau likvidumo lygis laikui bégant kinta, o rinkos
salygos kartais gali biiti neramios, dél ko efektyvios prekybos iSlaidos gali dramatiskai iSaugti,
likvidumas sumazéti arba net iSnykti. Chord’as, Roll’as ir Subrahmanyam’as (2008) atliktame
empiriniame tyrime teigé, jog dél skirtingy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy akcijy rinkos yra
nelikvidzios, o akcijy kainos yra atsitiktings, kadangi rinkos formuotojai neutralis rizikai. Autoriai
nustateé, kad padidéjes efektyvumas akcijy rinkoje gali biti siejamas su mazesniu likvidumu.
Zvelgiant i§ likvidumo perspektyvos teigiama, kad dél didelio kainy nepastovumo, maziau likvidZioje
rinkoje greiCiau pasiekiama didesné graZa, kas reiSkia didesn¢ rizikg (Apergis, Artikis ir Kyriazis,
2015). Benic’as ir Franic’as (2008) taip pat pritar¢, kad rinkos likvidumas laikui bégant kinta, todél

likvidumo nenuspéjamumas turi biiti latkomas svarbiu rizikos Saltiniu.
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Mokslin¢je literatiiroje pastebima vieninga nuomone, kad akcijy likvidumas labai svarbus
ekonomikai. Viena i§ priezas¢iy maziau rizikingos, bet ir tuo paciu patrauklesnés investicijos
investuotojams. Si prielaida grindZiama tuo, jog kaip greitai akcijos buvo jsigytos, taip pat greitai ir
be papildomy sgnaudy gali buti parduotos. Antra, likvidzios rinkos gerina kapitalo paskirstyma bei
didina ilgalaikes ekonomikos augimo perspektyvas. Galiausiai, padeda uztikrinti didesnj investicijy
skaiciy, dél mazesnés investicinés rizikos ir galimo didesnio pelningumo (Ogunrinola ir Deborah,
2015). Be to, likvidzioje akcijy rinkoje uztikrinamos pelningos sgsajos tarp akcijy ir pinigy rinky,
tokiu budu akcijos tampa lengvai priimtinos kaip uZzstatas bankams, taip padidinant kredito ir
investicijy lygj (Osinubi, 2001).

Teigiama, kad akcijy rinkos likvidumas jtakoja rinkos efektyvuma, sandoriy kainas, tikéting graza ir
bendrg finansinj stabilumg (Chordia, Roll ir Subrahmanyam, 2008). Taciau, likvidumo svyravimus
lemianciy veiksniy identifikavimas taip pat yra svarbus. Kaip pastebéta, tokiy veiksniy mokslinéje
literatiiroje nemazai. Dazniausiai svyravimai siejami su makroekonominiais, o kiek reciau ir su
imonés lygmens veiksniais. I$skiriamy makroekonominiy kintamyjy yra ganétinai daug, nevisi jie
tiesiogiai susije su ekonomine situacija Salyje. Pavyzdziui, likvidumo lygio svyravimus gali jtakoti
prekybos vertybiniy popieriy birzoje ir investuotojy apsaugos taisyklés, informaciné aplinka,
specifinés konkrec¢iy imoniy charakteristikos, rinkos mikrostruktiiros problemos (Brockman, Chung
ir Pérignon, 2009). Zinoma yra ir daugiau nepriklausomy kintamyjy, dél kuriy akcijy likvidumas
svyruoja.

Mokslingje literatiiroje atliktas tyrimas, kurio metu vertinta Nigerijos akcijy rinka (Ogunrinola ir
Deborah, 2015). Tyrimo metu nustatyta, kad dél prastos ekonominés situacijos, kuri ypac pablogejo
po pasaulinés finansy krizés 2008 m., akcijy rinkos rezultatai buvo prasti, o nelikvidumo lygis sukéle
dideli susiriipinimg investuotojams bei akcininkams. Prekybos akcijomis veikla Nigerijoje buvo
neigiamai paveikta, dél ko jvairiy pramonés sektoriy, tokiy kaip bankininkystés, zemés tikio, paslaugy
ir netgi telekomunikacijy augimas sulétéjo. Visa tai lémé prastus pramonés sektoriy rezultatus, Salis
tapo pazeidziama d¢l aukSto lygio ekonominio nestabilumo, priklausomybés ir sulétéjusio
ekonomikos augimo. D¢l iSvardinty priezasCiy buvo atliktas tyrimas siekiant jvertinti Nigerijos akcijy
rinkg ir jos likvidumo lygj. Taip pat nustatyti, kokiu mastu akcijy likvidumas prisideda prie
ekonomikos augimo proceso.

Benic’as ir Franic’as (2008) analizavo Kroatijos akcijy rinkos likvidumo lygj ir rezultatus palygino
su Slovénijos, Serbijos ir Bulgarijos bei viena iSsivysciusia akcijy rinka, t. y. Vokietijos, kuri laikoma
itin likvidzia. Tyrimas parode, kad didesnis nelikvidumo lygis palyginus su labiau i$sivys€iusiomis
ir likvidZzioms rinkomis sukelia didesn¢ investicine rizika, kada investuotojai susiduria su didesniy
nuostoliy galimybe, t. y. didesne rizika. Atitinkamai, kuo didesné rizika, tuo tikimasi didesnés naudos,
o viso to priezastis — kainy nepastovumas. Butler’as, Grullon’as ir Weston’as (2005) teigé, kad
nuosavo kapitalo kaina gali biiti sumazinta esant didesniam likvidumui. D¢l sumaZéjusios nuosavo
kapitalo kainos palengvéja jmonés finansavimo apribojimai bei padidé¢ja finansinis atsparumas
nenumatytiems reiskiniams. Chung’as ir Hrazdil’as (2010) teigé, jog padidéjes likvidumas didina
rinkos efektyvuma, ypac rinkoje turint naujos informacijos.

Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad daugiau autoriy teigia, kad ekonominio nuosmukio metu
investuotojai demonstruoja polinkj j likvidumo tipg, kai vieni visiskai palieka akcijy rinka, o kiti
pakeicia savo akcijy portfelius j didesnes ir likvidesnes akcijas. Finansinio streso laikotarpiais

sustiprinamas rinkos likvidumo mechanizmas, o likvidumo finansavimas lemia likvidumo spiralg.
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Kitaip tariant tam tikra situacija, kai krintancio turto kainos gali paskatinti bankus mazinti kredito
pasitla, dél ko ateityje ir toliau pasireikSty kainy mazéjimas. Sumazéjus finansiniam likvidumui,
likvidumo tiekéjai démesj skiria tam, kad uztikrinti akcijy likviduma, kuriy marza yra nedidelé.
Analizuojant Norvegijos akcijy rinkos duomenis Neas’a, Skjeltorp’as ir (ddegaard’as (2011)
pastebéjo, jog investiciniai fondai pasizymi tendencija nuosmukio metu sudaryti portfelj i§ mazesniy
Jmoniy akcijy, nei kad lik¢ investuotojai. Autoriai teigé, kad finansy krizé parodé¢, kad finansy
sektoriuje didelé sisteminé rizika ir finansinio likvidumo problemos gali iSplisti  tikrajg ekonomika,
kuri susijusi su prekiy ir paslaugy gamyba, pirkimu ir uztikrinimu rinkoje. Galiausiai nustaté, kad
akcijy rinkos likvidumo lygis turi naudingos informacijos apie biisimg ekonomikos biukle, kadangi
investuotojai prie§ nuosmukj naujai suformuoja portfelj i§ saugesniy vertybiniy popieriy, dél ko
pasireiskia likvidumo svyravimai.

Galima teigti, jog likvidumas yra svarbus finansy rinky raidos rodiklis, kuris placiai analizuojamas
mokslingje literattroje. Nors yra nemazai apibrézimy, kas gi yra likvidumas, taciau autoriy nuomone
ganétinai nesiskiria. Likvidumas padeda uztikrinti sklandy akcijy rinky veikimg bei efektyvuma,
taiau yra veikiamas daugelio veiksniy. Dazniausiai akcijy likvidumo svyravimai siejami su
létéjancia ekonomika bei makroekonominiais veiksniais, kurie ir laikomi pagrindiniais indikatoriais
apie besikeifianCig ekonomine situacija. Apzvelgus moksling literatira pastebéta, jog dauguma
tyrimy orientuoti j i§sivysciusias arba besivystancias akcijy rinkas, ta¢iau maziau démesio skiriama
mazy rinky akcijy likvidumo vertinimui. Zinoma, kad skirtingos akcijy rinkos pasizymi didesniu arba
mazesniu likvidumu. Neretai, akcijy likvidumo lygio svyravimai priklauso ir nuo konkretaus
sektoriaus, kuriame vykdoma veikla. Todél tolimesné analizé galéty apimti ne tik sgsajy tarp
makroekonominiy veiksniy ir akcijy likvidumo vertinima, bet ir pramonés Sakos lygmens veiksnius.
Pastebéta, kad likvidumo vertinimui kai kurie autoriai pritaiko jmonés lygmens veiksnius, taciau
siekiant detaliau jvertinti atskiry sektoriy akcijy likviduma, tolimesné tyrimo dalis galéty apimti
pramones Sakos lygmens veiksnius ir jy rysj su akceijy likvidumu.

1.2. Sasajuy tarp makroekonominiy veiksniy, pramonés $akos lygmens veiksniy ir akciju
likvidumo tyrimo svarba

Mokslingje literatiiroje atliktas ne vienas tyrimas vertinant rysj tarp akcijy rinky likvidumo ir
ekonominio ciklo stadijy veikiamy makroekonominiy veiksniy. Pastebéta, kad didzioji dalis tokiy
tyrimy apémé iSsivysCiusias rinkas. Pavyzdziui, Switzer’as ir Picard’as (2016) nagrinéjo ry$j tarp
verslo ciklo ir visos rinkos likvidumo. Autoriai teigé, kad Jungtinés Amerikos Valstijos ir kitose |
akcijy rinka orientuotose sistemose, kuriose akcijy rinkos yra reikSmingas jmoniy kapitalo Saltinis,
labai svarbu suprasti visos rinkos likvidumo vaidmenj biisimiems ekonominiams rodikliams. Bendra
akcijy rinka yra ypac svarbi, nes JAV yra priklausomos nuo akcijy rinkos sistemos finansuojant
korporacijas. PrieSingai nei banky sistemos (kaip Vokietijoje ir Japonijoje), kur bankai atlieka
pagrindinj vaidmenj kaupiant santaupas ir paskirstant kapitalg. Taikydami ekonometrinius modelius
Switzer’as ir Picard’as (2016) paneigé Nes’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011) empirinio tyrimo
metu gautus rezultatus, jog akcijy rinkos likvidumas turi naudingos informacijos, galin¢ios jvertinti
biisimg ekonomikos biukle. Taikydami populiarius ekonometrinius metodus nustate, kad likvidumo
maty reikSmés néra pakankamai pastovios, todél per anksti teigti, kad akcijy rinkos likvidumas gali
biiti panaudojamas prognozuojant biisimg ekonomikos bukle (Switzer ir Picard, 2016).

Vis délto Nees’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011) mokslinio tyrimo metu nustaté rysj tarp akcijy
rinkos likvidumo ir verslo ciklo. Mokslininkai jrodé, kad JAV akcijy rinky likvidumo poky¢iai susije
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su pokyc¢iais ekonomikoje, bent jau nuo Antrojo pasaulinio karo. Akcijy rinkos likvidumas blogéja
ekonomikai 1étéjant (prie§ prasidedant recesijai) ir tai labiausiai atsispindi mazy jmoniy akcijose.
Analizuodami JAV ir Norvegijos rinkas pastebéjo, kad akcijy rinkos likvidumas numato esamg ir
buisimg ekonomikos bikle. Investuotojy portfelio sudétis keiciasi atsizvelgiant j verslo cikla. Tai
ekonomikos nuosmukio metu rodo ,,skrydj i kokybe®, kai prekiautojai susilaiko nuo investicijy |
akcijas, o akcijy portfeliuose pereina nuo mazesniy ir maziau likvidziy jmoniy akcijy prie dideliy ir
likvidziy. Switzer’as ir Picard’as (2016) teigé, kad ,,skrydis j kokybe* atspindintis akcijy rinky ,,j
ateit] pobud] dazniausiai jvyksta prie§S sunky ekonominj laikotarpj, kai investuotojai keicia savo
akcijy paskirstyma. Siuo Zingsniu jie siekia visiskai pasitraukty i§ akcijy rinkos arba investuoti
saugesnius vertybinius popierius. ,,Skrydzio | kokybe* epizodo metu, per ganétinai trumpa laiko tarpa
sudaromi sandoriai, kurie lemia kainy svyravimus ir akcijy nepastovumo didéjimg. D¢l iSvardinty
priezas¢iy mazéja likvidumo lygis, t. y. did¢ja nelikvidumas.

Beudeker’as (2015) analizavo rysj tarp finansy rinky ir tikrosios ekonomikos verslo ciklo euro zonoje.
Autorius nustaté, kad akcijy rinky likvidumas néra stiprus verslo ciklo rodikliy kintamasis, kaip yra
bendrojo vidaus produkto (toliau, - BVP) ir nedarbo lygio augimas. Jis teigé, kad rinkos likvidumas
atskleidzia kaip greitai kainos juda tikrosios vertés link. Investuotojams likvidi rinka reiskia galimybe
prekiauti uz tikraja verte ir palankiomis sglygomis. Esant nedideliam pirkimo — pardavimo kainy
skirtumui informuoti investuotojai nepirks ir neparduos akcijy uz kainas, kurios Zenkliai skiriasi nuo
tikrosios jy vertés. Analizuojant moksling literatiirg pastebéta, jog dauguma tyrimy analizuojanciy
akcijy rinky likvidumo ir makroekonomikos kintamyjy saveika buvo atlikta nagringjant vieny i§
labiausiai i$sivysciusiy $aliy akcijy rinkas, t. y. Kanados, Pranciizijos, Vokietijos, Italijos, Japonijos
ir Jungtinés Karalystés. Nustatyta, kad akcijy rinkos likvidumas gali turéti tam tikros informacijos
dabartinei ir biisimai ekonomikos buklei jvertinti, taciau tai priklauso nuo $alies. Nors likvidumas yra
susijes su makroekonominés politikos klausimais, taciau reikia biiti atsargiems, nes skirtingos rinkos
elgiasi nevienodai (Galariotis ir Giovris, 2015). Kaip minéta mokslingje literatiiroje atlikta nemazai
tyrimy, kuriose yra analizuojamas rySys tarp akcijy rinky ir makroekonominiy kintamyjy. Teigiama,
jog rySys tarp akcijy rinkos raidos ir realios ekonomikos yra akivaizdus, o bet koks judé¢jimas akcijy
rinkoje turi jtakos pagrindiniams makroekonominiams veiksniams ir atvirk$ciai. Jareno’as ir
Negrut’as (2016) atliko ekonominio ciklo ir akeijy rinkos raidos rysio analizg, kurios metu tyré galima
akcijy rinkos poveikj atitinkamiems JAV makroekonominiams veiksniams, tokiems kaip BVP,
vartotojy kainy indeksui, pramonés gamybos indeksui, nedarbo lygiui ir ilgo laikotarpio palikany
normoms. Kaip yra Zinoma, likvidi akcijy rinka yra esminis elementas pritraukiant finansavima
Jmonéms ar vyriausybéms. Tokioje rinkoje palengvinama prieigg prie pigesniy finansavimo Saltiniy,
todél sukuriama daugiau darbo viety, o produkcija rinka pasiekia mazesne kaina. Galariotis’as ir
Giovris’as (2015) atliktame tyrime patvirtino, kad tarp akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy
veiksniy egzistuoja dvipusis rySys. Daugiausiai makroekonominiai veiksniai jtakoja mazesniy jmoniy
akcijy likvidumo lygio svyravimus.

Atlikta ir daugiau tyrimy, kuriuose vertinamas rysys tarp akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy
veiksniy. Daznu atveju makroekonominiai veiksniai daro jtakg imoniy prekybos akcijomis apimtims
ir investuotojy lukesciams. TeoriSkai yra tikimasi, kad BVP ir infliacija turi vienokios ar kitokios
jtakos akcijy rinky likvidumui. Vienas 1§ tyrimy apémé penkias aktyviausias Afrikos regiono
valstybiy akcijy rinkas (Igbinosa ir Uhunmwangho, 2019). Pagrindinis tyrimo tikslas buvo nustatyti
makroekonominiy veiksniy poveikj akcijy rinky likvidumui. Gauti rezultatai parodé reikSmingg
makroekonominiy veiksniy poveikj akcijy rinky likvidumui. Autoriai nustaté, kad pinigy pasitla,

16



infliacija, valiutos kursas ir kredito lygis daro didziausig jtakg Afrikos regiono valstybiy akcijy rinkos
likvidumui. Todé¢l, investuotojai turéty atkreipti didesnj démesj j Salies, 1 kuriuos jmoniy akcijas
siekia investuoti makroekonominius veiksnius.

Mousa’as (2016) taip pat atliko tyrima, kuriuo metu vertino ry$j tarp makroekonominiy veiksniy ir
Amano akcijy rinkos likvidumo. Tyrime vertinti makroekonominiai veiksniai apémé infliacija, BVP,
paliikkany norma, pinigy pasiiila, valiutos kursa. Rezultatai parodé, kad yra teigiamas nereikSmingas
rySys tarp valiutos kurso ir likvidumo. Taip pat nustatytas ir neigiamas rysys tarp infliacijos, BVP ir
palukany normy. Be to, nustatytas nereikSmingas rysys tarp akcijy rinkos likvidumo ir nedarbo lygio,
kuris laikomas i$skirtiniu. John’as (2019) nagrinéjo Nigerijos akcijy rinkos veiklg ir
makroekonominiy veiksniy poveikj jai. Pastebéta, kad ne visis makroekonominiai veiksniai daro
statistiSkai reikSmingg jtakg. Autoriai nustaté, kad pinigy pasiila turi teigiamg ir statistiSkai
reikSmingg jtaka, paliikany normos statistiSkai nereikSminga jtaka, infliacija turi teigiamg, bet
statistiSkai nereikSmingg jtakg akcijy rinkos likvidumui. Todél, pinigy pasiiila ir infliacija laikomi
pagrindiniais veikiniais lemianciais akcijy rinkos likvidumg. Taip pat tyrimas atskleide, kad tarp
makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos veiklos rezultaty egzistuoja ilgalaikis rySys.

Kaip galima suprasti dauguma autoriy besivystanciy ir i§sivysciusiy akceijy rinky likvidumo pokycius
sieja su ekonominio ciklo svyravimy veikiamais makroekonominiais veiksniais. Sia tema atlikta
nemazai tyrimy, j kuriuos jtraukiami makroekonominiai veiksniai atspindintys verslo ciklo pokycius.
Atliktoje mokslinés literatiiros analizé¢je Gurskij’as ir Liucvaitiené (2016) pasteb&jo, jog ivairiis
autoriai ekonominj ciklg laiko procesu, turin¢iu tendencijg nereguliariai pasikartoti. Autoriai i1$skyreé,
jog visos ekonominio ciklo stadijos yra tarpusavyje susijusios, vienos pabaiga sutampa su Kitos
pradzia. Teigiama, jog rinkos ekonomika vystosi cikliSkai, o ciklo pasikeitimai yra svarbis
valstybéms, Salies organizacijoms ir gyventojams. Sie ekonominiai ciklai yra skirtingi, nes dviejy
vienody pakilimy ir nuosmukiy ekonomikoje nebiina. Nuosmukio metu stipriai sumazéja jmoniy
pelnai, dél ko pasireiskia Zenklus akcijy kainy kritimas. Akcijy kainos j ekonominio ciklo svyravimus
sureaguoja i$ anksto, o nuosmukio metu daznai biina zenkliai sumazéjusios. Panasiai ir ekonomikai
augant, kadangi atsispyrusios nuo dugno, akcijy kainos ganétinai greitai atgauna dalj pries recesijg
buvusios vertés (Zékas ir Zigiené, 2009).

Kalbant apie ekonominio ciklo poveikj jvairiems akcijy rinkos sektoriams, mokslinéje literatiiroje
18skiriama, jog ankstyvojo augimo ciklo fazés atsilikimai apima telekomunikacijy ir komunalines
paslaugas, kurios paprastai yra laikomos gynybinio pobiidZio d¢l gana nuolatinés paklausos visuose
ciklo etapuose. Energetikos sektoriaus akcijos dél pasireiskiancio infliacijos spaudimo taip pat
atsilieka. Kiekvienas i$ $iy trijy sektoriy nesugeba ankstyvojo ciklo stadijoje pralenkti rinkos. Taciau
rinkai prasiplétus, informaciniy technologijy ir pramonés sektoriy akcijy kainos pereina i§ nuosmukio
iki atsigavimo (Mariappan ir Rani, 2015). Taigi, atskiry akcijy rinkos sektoriy rezultatai priklauso
nuo verslo ciklo. Sektoriy rotacija grindZiama koncepcija, kad skirtingi akcijy rinkos sektoriai
skirtingai reaguoja | jvairius ekonomikos etapus. Veiksniai, turintys jtakos sektoriaus rotacijai, yra
labai jvairis ir apima pramonin¢ gamybg, vartotojy lukesCius, paliikany normy pokycius,
pajamingumo kreivés forma ir valiuty rinkos tendencijas.

Nyamache’as, Nyambur’a ir Mishra’as (2013) tyré verslo ciklo poveikj skirtingiems pramonés
sektoriams. Nustatyta, kad nuosmukio metu akcijy kainos didéja, o investuotojai tikisi, kad
atsigaunant ekonomikai ir paskoly paklausai banky pajamos augs. Akcijos tampa patraukliomis

investicijomis, nes kainoms iSaugus tikimasi parduoti uz brangiau. Ekonomikai atsigaunant, jmonés
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gaminancios brangig produkcija tampa labiau patrauklios investuotojams, kadangi atsigaunanti
ekonomika lemia vartotojy pasitikéjimo lygio ir pajamy iSaugima. Ciklinés pramonés Sakos, kuriy
pardavimai auga ir mazé¢ja kartu su bendrgja ekonomine veikla yra laikomos patraukliomis
investicijomis ankstyvojoje ekonomikos atsigavimo stadijoje. Pramongés, turin¢ios didelj finansinj
sverta gauna naudos i§ did¢janciy akcijy pardavimo apiméiy. Ekonomikai pasiekus pikg didéja
infliacija, o paklausa virSija pasitlg. Tradicinés medziagy pramonés Sakos, tampa patrauklios
investuotojams. Autoriai patvirtina, kad nuosmukio metu daugumai pramonés Saky sekasi geriau, nei
kitoms. Vartojimo, farmacijos, maisto ir gérimy sektoriai lenkia kitus sektorius ekonominio
nuosmukio metu. Teigiama, kad silpna ekonomikos forma gali lemti, jog pramonés Sakos
pasizymincios didesniu eksporto lygiu pasitarnaus atsigaunanciai ekonomikai, dél konkurencingy
produkcijos kainy rinkoje. Autoriai taip pat akcentuoja, jog auksta infliacija neigiamai veikia akcijy
rinka, dél auganciy palikany. Dél Sios priezasties rinkoje didéja netikrumas dél busimy kainy ir
iSlaidy. Taciau, nevisus sektorius infliacijos augimas veikia neigiamai. Kaip tik prieSingai, nes tokie
sektoriai gauna naudos, t. y. gamtos i$tekliy pramoné. Augant infliacijai gamybos sgnaudos nedidéja,
dél ko parduodama uz aukstesne kaing, taciau aukstos paliikany normos kenkia nekilnojamo turto ir
statybos pramonei (Nyamache, Nyambura ir Mishra, 2013).

Mokslinés literatiiros analize¢ atskleidé, kad skirtingi pramonés sektoriai skirtingai reaguoja i
ekonominius svyravimus. Tikétina, kad viename ar kitame sektoriuje jautrumas pasireiSkia stipriau,
o $iy sektoriy akcijy likvidumo lygis nekinta arba zenkliai sumazéja. Pastebéta, kad yra atlikta tyrimy
vertinan¢iy pramonés Sakos lygmens veiksnius ir jy daromg jtaka akcijy grazai. Vienas jy apima dujy
ir naftos sektoriy. Atlikus tyrimg gauta reikSmingy jrodymy, kad pramonei budingi rizikos veiksniai
daro reikSmingg jtaka akcijy grazai. Be to, $io rySio stiprumas laikui bégant kinta, o veiksniai skiriasi
ir priklauso nuo tam tikro sektoriaus (Hoque ir Low, 2021). Svarbu paminéti, kad tyrimy apimanciy
pramongés Sakos lygmens veiksnius néra daug, dauguma jy orientuoti j akcijy graza ar kapitalo
struktiirg. Taciau, nepastebéta, kad biity atlikta tyrimy, kuriuose biity vertinamas rySys tarp sektoriaus
akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy. Todél, galima teigti, kad tai galéty biti viena
1§ aktualesniy tyrimo krypc¢iy.

Taigi, galima teigti, kad dauguma tyrimy nagrinéjanciy rysj tarp akcijy rinky likvidumo ir verslo ciklo
veikiamy makroekonominiy veiksniy buvo orientuoti j iSsivys€iusias ar besivystancias rinkas,
neskiriant didelio démesio mazy akcijy ar akeijy rinky likvidumo vertinimui. Nors $ia tema atliktas
ne vienas tyrimas, taciau neretai gauti rezultatai skiriasi, o daznu atveju priklauso nuo konkrecios
Salies ekonominés situacijos ir makroekonominiy veiksniy lygio. DidZioji dalis autoriy laikosi
vieningos nuomong¢s, kad skirtingi pramonés sektoriai ] ekonominius svyravimus reaguoja skirtingai.
Literattiroje ekonominis cikliSkumas yra laikomas procesu, kuris vis pasikartoja, taciau svyravimai
kiekvienu atveju pasireiskia skirtingai. Pastebéta, jog yra atlikta nedaug tyrimy analizuojanciy
ekonominio ciklo poveikj skirtingy pramonés sektoriy akcijy likvidumui. Dauguma tyrimy bendrai
apima visos iSsivysciusios ar besivystancios akcijy rinkos analiz¢, o ne atskiry sektoriy akcijy
likviduma. Kadangi zinoma, kad vieni sektoriau jautresni nei kiti, svarbu jvertinti ar tam tikri
pramonés lygmens veiksniai veikia sektoriy akcijy likvidumg. Tyrimy apimanciy ne tik akcijy
likviduma, bet ir pramonés lygmens veiksnius nepavyko nustatyti, todél tai galéty biiti vienas i§
aktualesniy tolimesnio tyrimo objekty. Taigi, atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nepastebéta, kad
autoriai analizuoty kokj poveik;j skirtingy sektoriy akcijy likvidumui daro ekonominio ciklo faziy
veikiami makroekonominiai veiksniai bei pramonés Sakos lygmens veiksniai.

18



Apibendrinant moksling literatiirg buvo nustatyta, kad autoriai laikosi vieningos nuomonés, kad
akcijy rinky likvidumas yra svarbus ekonomikai, nes jtakoja rinkos efektyvuma, sandoriy kainas,
finansinj stabiluma bei tikéting graza, taciau svyruoja dél daugelio veiksniy. Teigiama, kad tarp akcijy
rinkos likvidumo ir verslo ciklo egzistuoja rySys. Atlikta mokslinés literatiiros analizé parod¢, kad
didZioji dauguma autoriy i§sakytos nuomoneés apie akcijy rinky likviduma ir ekonominj cikliSkuma
yra paremta tyrimais orientuotais labiau j i$sivysciusias Salis, tokias kaip JAV, Kinija, Kanada ir
Vokietija. Pastebéta, jog yra nedaug tyrimy, kurie btity nukreipti j besivystancias rinkas, konkreciai j
ganétinai mazas akcijy rinkas ir juose veikianc¢iy jmoniy akcijy likviduma, pavyzdziui Baltijos Saliy.
Apzvelgus likvidumo akcijy rinkose bei ekonominio ciklo stadijy sgveikos problematika pastebéta,
jog mokslinéje literatiiroje néra vertinama, kaip skirtingy sektoriy akcijy likvidumas reaguoja i
ekonominio ciklo svyravimy veikiamus makroekonominius veiksnius. Autoriai bendrai nagrinéja,
kaip kinta visos akcijy rinkos likvidumas, taciau nevertina poveikio atskiriems sektoriams, kadangi
Zinoma, jog vieni sektoriai yra jautresni ekonominiams svyravimas, nei kiti. Pavyzdziui, nuosmukio
metu daugumos pramonés Saky rezultatai yra geresni. Taigi, apzvelgus skirtingy autoriy darbus
susidar¢ nuomoné, kad svarbu jvertinti ry$j tarp skirtingy sektoriy akcijy likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy. Be to, kadangi nepastebéta, jog autoriai nagrinéty kaip pramonés Sakos
lygmens veiksniai veikia akcijy likviduma, todél tolimesné tyrimo dalis apims ne tik rySio tarp atskiry
Baltijos Saliy sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy vertinimg, bet ir pramonés
Sakos lygmens veiksnius.
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2. Sasajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés lygmens veiksniy teoriniai
aspektai

2.1. Finansy rinky likvidumo charakteristikos

Kaip minéta pirmoje dalyje, likvidumas yra sunkiai suprantama sgvoka, dél ko literatiroje sutaria
didzioji dalis autoriy. D¢l Sios priezasties laikomas vienu 1§ pagrindiniy finansy srities objekty,
sulaukianciy daugiausia tyréjy démesio. Likvidumas negali biiti tiesiogiai nustatytas, kadangi turi
neapibrézta skaiciy kintamyjy, kuriy negalima uzfiksuoti pasinaudojus vienu metodu (Amihud,
2002). Kaip zinoma, rinkos likvidumas mokslinéje literatiiroje interpretuojamas skirtingai, del ko
tikslus likvidumo jvertinimas buvo ir vis dar iSlieka sudétinga empiriniy tyrimy uzduotimi dél
skiriamy skirtingy rinkos likvidumo charakteristiky (Naik, Poornima ir Reddy, 2020). Siai nuomonei
pritaré ir Benic’as ir Franic’a (2008) teigdami, kad likvidumg labai sunku iSmatuoti bei uzfiksuoti,
kadangi mokslinéje literatiiroje néra vieno priimtino likvidumo apibrézimo. D¢l Sios priezasties
dauguma autoriy susiduria su sunkumais bandant nustatyti, kokj metoda ir kaip pritaikyti siekiant
ivertinti likvidumg. D¢l daugiamaciy savybiy néra vieno mato, kuris galéty apimti visus likvidumo
aspektus, o dauguma likvidumo tyrimy skirti i$sivys¢iusioms rinkoms. Autoriai teigia, kad kainy
nepastovumas kartu su Zema apyvarta akcijy rinkose parodo nelikvidumg ir §i problema gali biiti
jvertinama remiantis prekybos rinkoje statistika. Didziojoje dalyje apie likvidumg i§sakytos teorijos
teigiama, kad likvidumas reiskia galimybe per trumpa laiko tarpg bet kokios formos turtg paversti
pinigais, neprarandant jo vertés. Rinkos dalyviams likvidumas taip pat yra reikSmingas, nes tai vienas
1§ pagrindiniy investavimo rodikliy. Investuotojams vykdant didelés apimties operacijas aukstas
likvidumo lygis suteikia sauguma ir padeda sumazinti nuostoliy rizikg (Ametefe, Devaney ir Marcato,
2016). Maziau likvidi rinka gali uztikrinti didesne graza dél kainy nepastovumo, taiau taip pat reiskia
ir didesn¢ rizikg. Ne maziau svarbu ir tai, kad rinkos likvidumas laikui bégant kinta, todé¢l jo
nenuspéjamumas laikomas svarbiu rizikos Saltiniu (Benic ir Franic, 2008).

Minovic (2012) remdamasi mokslinéje literattiroje i$sakyta autoriy nuomone teige, kad rinka gali biiti
laikoma likvidzia, kai:

— rinkos infrastruktiira yra efektyvi, todél patiriamos nedidelés sandoriy sanaudos ir taip
sumazinamas skirtumas tarp pirkimo — pardavimo kainy;

— rinkoje yra didelis skaiCius pirkéjy ir pardavejy, kas reiSkia, jog susidargs disbalansas
nedideliais kainy pokyciais gali biiti greitai pakoreguojamas;

— parduodamas turtas pasiZymi skaidriomis savybémis, todél pagrindinés vertés pokyciai gali
buti greitai paver¢iami ] kainas.

Klittis tolesnei akcijy rinkos plétrai yra nelikvidumas del mazesniy kapitalo jplauky, todél laikomasi
nuomonés, kad esminis rinkos plétros aspektas yra likvidumas (Minovic, 2012). Nepaisant gausios
teorinés ir empirinés literattiros apie likvidumg ir su juo susijusias problemas, bendros nuomonés dél
apibrézimo ir nuoseklaus matavimo néra. Taip yra dél to, kad likvidumo sgvoka apima tam tikrus
aspektus, jskaitant prekybos kiekj ir laikg bei poveik] kainai. Visy pirma likvidZios akcijos
apibréziamos kaip tokios, kuriomis gali greitai prekiauti dideliais kiekiais, bet mazomis sagnaudomis
ir turéti nedidelj poveikj kainai. Galima iSskirti keturias akcijy likvidumo vertinimo kryptis, t. y.
prekybos kieki, prekybos greiti, prekybos islaidas ir poveiki kainai. Teigiama, jog $is apibrézimas
atspindi penkias likvidumo dimensijas (Diaz ir Escribano, 2020). Visa tai patvirtina, kad atskiras
likvidumo interpretavimas apima daugybe skirtingy veiksniy. Rinkos likvidumas taip pat yra
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laikomas sunkiai suprantama sgvoka ir dél to, kad apima daugybe jvairiy rinkos savybiy. Teigiama,
jog rinka yra likvidi, kai per gana trumpa laikg uztikrina nepertraukiamg prekyba vertybiniais
popieriais uz kaing, artimg jy dabartinei rinkos kainai. D¢l Sios priezasties Kyle’as (1985) isskyré ir
susistemino tris rinkos likvidumo dimensijas, t. y. glaudumas (angl. tightness), gylis (angl. depth) ir
atsparumas (angl. resiliency) (zr. 1 lentel¢). Taip pat pagrindinés prielaidos, dél kuriy rinka laikoma
likvidzia, i$sakytos ir Benic’as ir Franic’a (2008). Viena jy — likvidi rinka yra tokia, kurioje visada
egzistuoja nemazas pirkéjy ir pardavéjy skaicius. Taip pat pasizymi galimybe uz tg pacig kaing kaip
ir anksciau jvykdyti naujg operacijg bei priimti didelius sandorius be reikSmingo poveikio kainai. Be
to, Benic’as ir Franic’a (2008) atliktame tyrime aptaré ir Wyss’as (2004) iSskirtas 4 dimensijas, i$
kuriy glaudumas, gylis ir atsparumas sutampa su Kyle’as (1985) isskirtomis dimensijomis.

1 lentelé. Likvidumo dimensijos (Saltinis: sudaryta autorés)

Dimensijos Apibrézimas

Pagal Kyle’as, (1985) glaudumas laikomas sandorio vykdymo iSlaidomis, o pagal Wyss’as (2004)

Glaudumas ir Benic’as ir Franic’a (2008), galimybe pirkti ir parduoti turta uz ta pa¢ia kaing tuo paciu metu.
(angl. tightness) Dél to daroma prielaida, kad mokslinéje literatiiroje glaudumo dimensija yra skirtingai
interpretuojama.

Gylio dimensija prilyginama vertybiniy popieriy kiekiui, kuriuo galima prekiauti, nedarant jtakos
rinkos kainai. Prekybos metu nelikvidumas biity laikomas neigiamu pozymiu investuotojams,
Gylis kadangi rinka neigiamai payeiktq kaine%. S%a% dim§nsijai bﬁdiqgas didelis akcijy pi.rkimo i_r
pardavimo pavedimy skaicius su nedideliais kainy pokyciais (Wyss, 2004). Diaz’as ir
Escribano’as (2020) teigé, kad rinkos gylis susijes su pavedimy akcijoms pirkti ir parduoti
skai¢iumi, atsargy rizika ir paklausa. Rinka yra gili, kai aplink yra daug akcijy pirkimo —
pardavimo pavedimy lygiomis (pusiausvyros) kainomis.

(angl. depth)

Pagal Kyle’as, (1985) $i dimensija parodo, kaip greitai kainos grjZta j esama lygj po $oko, kai jos
buvo pakeistos didelés apimties sandoriais. Kiek kitaip interpretuojama autoriy Wyss’as (2004)
bei Benic’as ir Franic’a (2008), kurie teigia, kad atsparumo dimensija yra galimybé nusipirkti
Atsparumas arba parduoti tam tikrg turto kiekj, nedarant jtakos rinkoje kotiruojamai jo kainai. Pagal Diaz’as
(angl. resiliency) | ir Escribano’as (2020), atsparumas yra susijes su rinkos galimybémis jvertinti ir atsigauti nuo
netikéty sukrétimy. Teigiama, kad rinka yra atspari, kai dél didelio pavedimy skaiciaus reaguoja
1 kainy pokycius ir taip sumazina susidariusj disbalansa. Atsparesnés tos rinkos, kuriose rinkos
dalyviai, pirkdami ar parduodami akcijas, susiduria su didelémis sandorio i§laidomis.

Pagal Diaz’as ir Escribano’as (2020), rinkos plotis susijes su sandoriy akcijomis apimtimi
Plotis skirtingomis kainomis. Kitaip tariant, tai susij¢ su galimybe, jog rinkos dalyviai susidurs su
(angl. breadth) didelémis nuolaidomis, norédami parduoti nereikalingas akcijas. Rinka yra laikoma placia, kai
tuo paciu metu vykdomi didelés apimties pirkimo ir pardavimo pavedimai.

Pagal Diaz’as ir Escribano’as (2020), rinkos greitumas prilyginamas pavedimy vykdymo rinkoje
Greitumas grei¢iui ir priklauso nuo paklausos ir pasiilos, t. y. nuo pardavéjy ir pirkéjy noro prekiauti. Rinka
(angl. immediacy) | yra greitesné, kai sandoriai tarp pardavéjy ir pirkéjy jvyksta per trumpg laikg. Greitumo dimensija
taip pat prilyginama sandorio jvykdymo grei¢iui bei prekybos efektyvumui (Sar ir Lybek, 2002).

Prekybos laikas
(angl. trading
time)

Galimybé nedelsiant jvykdyti operacijg rinkoje vyraujancia kaina, o laukimo laikas tarp sandoriy
yra laikomas prekybos laiko matu (Wyss, 2004).

Diaz’as ir Escribano’as (2020) apZvelge likvidumo priemones, skirtas likvidumui matuoti, ir pritaré
literatiiroje esanciai nuomonei dél egzistuojanciy skirtingy likvidumo aspekty nusakanciy tam tikras
likvidumo dimensijas. Pasak autoriy, likvidi rinka pateikia penkias skirtingas dimensijas, t. .
glaudumas, gylis, atsparumas, plotis ir greitumas. Skiriama, jog tarp $iy likvidumo dimensijy
egzistuoja stipri tarpusavio sgveika, todél turi biiti stebimos, nors ir duomeny kokybé¢ ir prieinamumas
visose rinkose skiriasi (Minovic, 2012). Pateikta informacija tik jrodo, jog vieni autoriai literatiiroje
skiria tris dimensijas, t. y. glauduma, gylj ir tampruma, kiti — keturias, t. y. glauduma, gylj, greituma
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ir tampruma, o kiti netgi penkias likvidumo dimensijas. Todé¢l bendra nuomoné Siuo klausimu néra
iSsakoma. Visgi §is skirtumas pasireiskia dél to, jog kai kurie autoriai greitumo nelaiko dimensija, o
ja priskiria tam tikram procesui rinkoje. Pastebéta, kad visos dimensijos tarpusavyje susijusios, bet ir
taip pat labai skirtingos.

Kyle’as (1985) pritardamas ir kity autoriy nuomonei savo tyrime cituoja Black’as (1971), kuris teigé,
kad likvidi rinka yra tokia, kuri beveik visisSkai glaudi, néra per daug gili bei kurios yra pakankamai
uztektinai ar kuri yra pakankamai elastinga, dél ko kainos laikui bégant linksta prie tikrosios jy vertés.
Pagal Diaz’as ir Escribano’as (2020) gylio ir plo¢io dimensijos tarpusavyje susijusios, nes abi
priklauso nuo pavedimy pirkti ir parduoti akcijas skaifiaus pusiausvyros kainomis. Kartu gylio,
ploCio dimensijos susijusios su greitumo dimensija tol, kol yra galimybé daug didelés apimties
pavedimy akcijoms parduoti ar pirkti norima kaina i§ karto arba véliau ateityje. Rinkos gylis ir
atsparumas laikomas savaime atsirandanciomis pasekmémis. Pagrindiné to priezastis vieSai
neskelbiama informacija ir investuotojai, kurie priima sprendimus vertybiniy popieriy rinkose dél
pirkimo ir pardavimo sandoriy be profesionaliy patarimy ar pazangios fundamentaliosios ar techninés
analizés (Wyss, 2004). Greitumo dimensija taip pat siejama su atsparumo dimensija, kadangi po
jvairiy sukrétimy atsparesné rinka yra pajégi greitai normalizuoti akcijy kainas ir grazinti jas j jprastg
lygi, dél ko pardavéjy ir pirkéjy pavedimai bity jvykdyti per trumpesnj laiko tarpg (Diaz ir Escribano,
2020). Kiek kitaip interpretuojamas rinkos gylis, kuris proporcingas triuk§mingos prekybos kiekiui,
t. y. investuotojams, kurie priima sprendimus vertybiniy popieriy rinkose dél pirkimo ir pardavimo
sandoriy be profesionaliy patarimy ar pazangios fundamentaliosios ar techninés analizés bei
atvirk§iai proporcingas neskelbtinai informacijai (Kyle, 1985). Si dimensija moksliniuose tyrimuose
analizuojama placiau nei kitos (Olbrys ir Mursztyn, 2019). Taip pat likvidi akcijy rinka yra tada, kai
investuotojui, kuris nori greitai jsigyti arba parduoti nedidelj kiekj akcijy, visada yra numatytos
pirkimo (angl. ask price) ir pardavimo (angl. bid price) kainos. Pirkimo — pardavimo kainy skirtumas
visada turi buiti nedidelis (Kyle, 1985). Galiausiai, tarp kai kuriy dimensijy pasireiskiantis ganétinai
stiprus rySys skatina kiekvienai i§ jy pritaikyti tam tikras likvidumo vertinimo priemones. Sios
priemoneés reikalingos tam, kad likvidumas galéty buti jvertinamas skirtingose dimensijose, taip
siekiant susidaryti bendrg vaizdg apie likvidumo lygj (Diaz ir Escribano, 2020).

Taip pat literatiiroje akcentuojama, kad pirmiau aptartos likvidumo dimensijos gali biiti naudojamos
kartu su penkiais likvidumo lygiais (Benic ir Franic, 2008):

— gebg¢jimas prekiauti, kuris yra laikomas pirmuoju likvidumo lygiu. Reiskia, kad nesant rinkoje
likvidumo prekyba negali biiti vykdoma. Teigiama, kad likvidZiose rinkose turi biiti bent
vienas pirkimo ir pardavimo pasitilymas, d¢l ko prekyba bty galima;

— galimybeé pirkti arba parduoti tam tikra turto kiekj, kuris turi jtakos jo rinkoje kotiruojamai
kainai. Tais atvejais, kai prekyba rinkoje gali biiti vykdoma, tada aktualus klausimas, koks
prekybos poveikis kainai. Likvidzioje rinkoje prekyba galima nedarant jtakos kotiruojamai
kainai;

— galimybeé pirkti arba parduoti tam tikrg turto kiekj, kuris neturi jtakos jo rinkoje kotiruojamai
kainai. Teigiama, kad kuo rinka yra likvidesn¢, tuo galimas mazesnis poveikis kotiruojamai
kainai, kadangi didéjant likvidumui poveikis vis mazéja. Tikslas pasiekiamas, kai tam tikro
akcijy kiekio poveikio kainai nebelieka;

— galimybé parduoti ar pirkti turta uz vienoda kaing, vienodu laiko momentu;,
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— suteikiama galimybé nedelsiant jvykdyti pirkimg arba pardavimg tam tikro turto Kiekio, kuris
turi arba neturi jtakos jo rinkoje kotiruojamai kainai bei galimybé parduoti ar pirkti turtg uz
vienodg kaing vienodu laiko momentu.

Likvidumo dimensijy taikymas atliekant rinkos likvidumo vertinima, lyginant su kitais metodais, yra
vienas i§ populiariausiy (Naik, Poornima ir Reddy, 2020). Kadangi likvidumas yra daugiamatis
reiSkinys, dél to jj iSmatuoti tik vienos dimensijos atzvilgiu néra jmanoma (Benic ir Franic, 2008).
Siekiant gauti platesnj rinkos likvidumo vaizdg, daugelis naujausiai atlikty tyrimy skirtinguose
kontekstuose naudojo likvidumo dimensijas, o tik nedaugelis tyrimy bandé iSanalizuoti skirtingy
dimensijy rysj su akcijy rinkos likvidumu. Tokie tyrimai daugiausia buvo skiriami jvertinti vienos
dienos likvidumo pokycius, tam panaudojant aukstos kokybés duomenis. Naik’a, Poornima ir
Reddy’as (2020) atliko tyrima, kuriuo sieké tinkamai jvertinti Indijos akcijy rinkos likviduma
pasinaudojant skirtingais likvidumo dimensijy matmenimis, kad iSnagrinéty tarpusavio
priklausomybes tarp visos rinkos, atsizvelgiant j kintan¢ig prekybg akcijomis. Tyrimu buvo sickiama
gauti naudos investuotojams, kad jie visapusiSkai suprasty Indijos akcijy rinkos likvidumo pobiid; ir
galéty tinkamai pagrjsti vykdomos prekybos sprendimus. Tyrimo imtis apémé 500 akcijy, kurios
sudaro NIFTY 500 indeksa Nacionalingje vertybiniy popieriy birzoje Indijoje. Sie autoriai rinkos
likvidumg vertino panaudodami keturias dimensijas, t. y. gylio (angl. depth), tamprumo (angl.
resiliency), glaudumo (angl. tightness) ir ploc¢io (angl. breadth). Taip pat literatiroje yra skiriama ir
penktoji likvidumo dimensija, tadiau Siame tyrime nebuvo pritaikyta dél empiriniy duomeny
truikumo. Rinkos plotis daugiausiai vertinamas naudojant prekybos apimtimi gristus matus, kurie sieja
prekybos apimtj su kintanc¢ia akcijy kaina. Gylio dimensijai jvertinti taipogi taikomos su prekybos
apimtimi ir daznumu susijusios likvidumo vertinimo priemonés. Apimtimi pagristos priemonés
laitkomos maziau sudétingomis nei kitos likvidumo vertinimo priemonés, kadangi yra grindziamos
parduodamy akcijy prekybos apimtimi. Kiek kitaip vertinamas rinkos greitumas, kuris siejamas su
rinkos formuotojais ir jy kainy nustatymu. Rinkos atsparumui nustatyti gali biiti taikkomos kainomis
gristos priemonés, kurios numato kainy judéjimo tendencijg i buvusj lygi ivykus Sokui. Tiek
atsparumuli, tiek greitumui vertinti skirtos priemonés padeda atskirti likviduma nuo kity veiksniy, dél
kuriy akcijy kainos gali padidéti arba sumazeéti. Siy veiksniy rezultatai taip pat reaguoja j ekonominius
pokyc€ius bei nauja informacija rinkoje, kuri gali paveikti vykdomy sandoriy kainas (Diaz ir
Escribano, 2020).

Galiausiali, rinkos likvidumas taip pat laikomas susijusiu su sandorio kaina, pirkimo — pardavimo
kainy skirtumu bei prekybos veikla. Sandorio kaina prilyginama pirkimo — pardavimo kainy
skirtumui. Didesnis skirtumas parodo, jog patiriamos didesnés prekybos islaidos, dél ko rinkos
likvidumo lygis suprastéja. Prekybos veikla paprastai vadinama prekybos apimtimi, o didelé
prekybos apimtis reiskia gerg likvidumg. Pirkimo — pardavimo kainy skirtumas matuojamas jvertinus
geriausig pasiiilymg, turintj auks$tas pirkimo — pardavimo kainas. Teigiama, kad kuo didesnis
skirtumas, tuo rinkos likvidumo lygis didesnis (Sun ir Gao, 2020). Zinoma, kad likvidumo svyravimai
priklauso nuo tokiy individualiy akcijy poZymiy kaip prekybos apimtis, nepastovumas ir kainy lygis.
Rinkos glaudumas taip pat yra analizuojamas ir vertinamas pirkimo ir pardavimo kainy skirtumu
gristomis priemonémis. Teigiama, jog maZesnis rinkos likvidumas pasireiskia, kai patiriami didesni
sandoriy kastai. Taciau tai trunka tol, kol rinkos dalyviai siekdami i§vengti nuostoliy sumazina jy
prekybos paklausg apribodami savo veikla (Chordia, Roll ir Subrahmanyam, 2000).
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Atlikta mokslinés literatliros analizé atskleidé, jog likvidumo dimensijy vertinimui pritaikomos
priemongs, kurios bus detaliau analizuojamos kituose skyreliuose, gali biiti apskai¢iuojamos
tiesiogiai ir netiesiogiai. Pagrindinis skirtumas, kuris tai lemia, yra duomeny neprieinamumas,
daznumas ir tipas. Reikalingi kokybiSki duomenys yra ne visuomet prieinami, o maziau kokybisky
duomeny prieinamumas ir pasiekiamumas yra didesnis. Tokiy duomeny skai¢iavimui reikalingi
iStekliai yra paprastesni, todé¢l juos lengviau jvertinti. Pasak Diaz’as ir Escribano’as (2020), ne maziau
svarbus yra likvidumo dimensijy klasifikavimas, panaudojamas kaip orientyras klasifikuojant
likvidumo priemones, skirtas jvertinti vienam arba keliems likvidumo aspektams. Siuo biidu
klasifikuojami skirtingy tipy duomenys, reikalingi likvidumo rodikliams apskaiciuoti. Taciau néra
konkrecios klasifikacijos, kuri priemoné tinkama tam tikrai dimensijai. Taip yra todél, kad kai kurios
likvidumo vertinimo priemonés negali buti priskirtos konkreciai vienai dimensijai, kadangi ta pati
vertinimo priemon¢ gali apimti daugiau nei vieng likvidumo aspekta. D¢l Sios priezasties skiriamos
vienmatés ir daugiamatés likvidumo vertinimo priemongs, kurios bus aptariamos detaliau tolesniame

skyrelyje.

Aptarti mokslinés literatiiros tyrimai parod¢, kad bendros nuomonés, galincios tikslingai identifikuoti
likviduma bei jj jvertinti, néra. Tai lig Siol iSlieka vienu i§ pagrindiniy tyrimy objekty. Nors likvidumo
interpretacijy yra daug, taciau viena i§ pagrindiniy — kaip greitai turimg turta galima paversti pinigais.
Likvidumas laikomas itin svarbiu reiSkiniu finansy rinkose, ypa¢ svarbus vertinant akcijy rinka,
kadangi parodo jos pastovumg ir patikimumg investuotojams. Atlikta literatliros analizé¢ leido
identifikuoti likvidumo dimensijas, kuriy teisingas interpretavimas parodo, ar rinka yra likvidi. Tai
vienas i populiariausiy likvidumo vertinimo buidy, taciau neretai visy likvidumo dimensijy taikymas
néra galimas dél duomeny stokos. IS viso skiriamos penkios dimensijos, ta¢iau dauguma autoriy linke
vertinti tik keturias, t. y. glauduma, gylj, greituma bei plot;.

2.2. Likvidumo vertinimo priemonés

Finansy rinkose likvidumas laikomas daugiamaciu reiSkiniu, kurio matavimui panaudojama galybé
skirtingy metody (Naik, Poornima ir Reddy, 2020). Atsizvelgiant | tai, kad yra nemazai teoriniy
likvidumo apibréZimy, taip pat daug jvairiy empiriniy priemoniy, naudojamy likvidumui fiksuoti,
stebimas, dél to turi biiti lyginamas su skirtingais likvidumo rodikliais. DaZnai vertinant finansy
rinkos likviduma skirtingos likvidumo vertinimo priemonés parodo prieStaringus rezultatus. Siekiant
susidaryti bendrg vaizda, likvidumo priemonés suskirstytos j vienmates ir daugiamates (Wyss, 2004).
Benic’as ir Franic’a (2008) atliktame tyrime aptaré likvidumo rodiklius, kuriuos Wyss’as (2004)
i§skirsté | vienmacius ir daugiamacius. Vienmaciai likvidumo rodikliai nuo daugiamaciy skiriasi tuo,
kad vertinimui naudoja tik vieng kintamajj, o daugiamaciai — vienu rodikliu jvertina daugiau nei vieng
kintamajj. Pasak Diaz’as ir Escriban’as (2020), vienmatés likvidumo vertinimo priemonés apima tik
vieng likvidumo dimensijg. Tai gali biiti pirkimo — pardavimo kainy skirtumas, matuojantis rinkos
glaudumg arba prekybos apimtj, kuri daro jtakg rinkos gyliui. Daugiamatés likvidumo vertinimo
priemonés gali apimti keleta dimensijuy, t. y. rinkos glaudumga ir tampruma. Sie autoriai taip pat
i$skiria ir trimates priemones, kurios gali iSmatuoti tris pagrindines likvidumo dimensijas, t. y. gylio,
glaudumo ir greitumo, taciau pastebéta, kad mokslinéje literatiiroje atliktuose tyrimuose pritaikomos
ganétinai retai.

Vienmatés likvidumo priemonés apytiksliai gali buti suskirstytos j keturias grupes. Gali atvaizduoti
imonés dydj, prekybos apimtj, laiko tarpg tarp vykdomy prekybos sandoriy ir skirtuma tarp pirkimo
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ir pardavimo kainos. Pasak Wyss’as (2004), likvidumo priemonés, kurios yra susijusios su jmonés
dydziu, néra toliau tiriamos, nes dienos kontekste neparodo pakankamai svyravimy, kad buty
gaunami pagrijsti rezultatai. Skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy bei kiti matai, susij¢ su Siuo
skirtumu, Benic’as ir Franic’a (2008) atliktoje mokslinés literattiros analizéje nebuvo vertinami dél
duomeny nepasiekiamumo. Kiek kitaip yra su daugiamaciais likvidumo rodikliais, kurie vertina
skirtingy vienmaciy rodikliy rezultatus, jy kombinacijas.

Apibendrinant autoriy nuomong, svarbu jvertinti ir tai, kad siekiant tikslesnio likvidumo jvertinimo
reikalinga pritaikyti ne vieng likvidumo vertinimo mata, o gautus rezultatus tarpusavyje palyginti.
Nors literatiiroje iSskiriama galybé skirtingy kintamyjy, taciau ne visi jie yra tinkami konkrecioje
situacijoje. Atliekant likvidumo vertinimus svarbu identifikuoti, kuris rodiklis pats tinkamiausias ir
ar gali buti pritaikomas praktiSkai tam tikrai situacijai. Ne maziau svarbu ir tai, kad skiriamos
vienmatés ir daugiamatés likvidumo vertinimo priemonés, kurios vertina tam tikras dimensijas. Todél
tolesn¢je analizéje bus identifikuojami vienmaciai ir daugiamaciai likvidumo vertinimo matai bei jy
privalumui ir trikumai.

2.2.1. Vienmadéiai likvidumo rodikliai

Literatiiroje vienmaciams likvidumo rodikliams yra priskiriama nemazai likvidumo vertinimo
priemoniy. Vienos jy yra su apimtimi susijusios likvidumo priemonés (angl. volume — related
liquidity measures), kurios gali biiti skai¢iuojamos kaip tam tikras akcijy kiekis arba akcijy kiekis per
laiko vieneta (Benic ir Franic, 2008). Paprastai naudojamos likvidumo rinkos gylio dimensijai (angl.
breadth) jvertinti, taCiau taip pat siejamos ir su laiko, plo¢io dimensija, kadangi didesné apimtis
rinkoje lemia trumpesn;j laiko tarpa, kuris reikalingas i§ anksto nustatytam akcijy kiekiui prekiauti
(Wyss, 2004). Rinkos gylis prilyginamas dideliam pavedimy skai¢iui rinkoje, dél ko islaikoma
vertybiniy popieriy kainos pusiausvyra (Naik, Poornima ir Reddy, 2020). Tai butina salyga, kad
egzistuoty gili rinka, kurig biity galima nustatyti pagal prekybos apimtj. Benic’as ir Franic’a (2008)
bei Wyss’as (2004) teigé, jog Kai su apimtimi susijusiy likvidumo priemoniy reik§més yra didelés,
tai laikoma auksto likvidumo pozymiu. Su apimtimi susijusj likvidumo rodiklj galima apskaiciuoti
vertinant prekybos apimtj (angl. trading volume). Prekybos apimtis Q; reiskia akcijy skaiciy, kuriuo
prekiaujama tam tikru laiko momentu. Gali biti skai¢iuojamas dienos, savaités, mety ar bet kuriuo
kitu laiko intervalu (1).

Q: = 2&1 qi (1)
¢ia Q+t— prekybos apimtis per laiko intervala; qi — prekybos akcijomis skaicius.

Taip pat su apimtimi susijusj likvidumo rodikl; galima apskaiciuoti vertinant ne tik prekybos apimtj,
bet ir apyvartg. Apyvarta (angl. turnover) apskai¢iuojama konkrec¢iam laiko intervalui (Wyss, 2004).
Apyvarta yra tinkamesné nei prekybos apimties matas likvidumui jvertinti, kadangi leidzia palyginti
skirtingas akcijas (Benic ir Franic, 2008) (2).

Tn; = Z?Izil pi X q; (2)

¢ia Tnj — apyvarta per laikotarpj t; pi — sandorio (prekybos) i kaina; gi — akcijy skaicius, kuriuo
prekiaujama sandoryje; Ni — sandoriy skai¢ius per t — 1 ir t laikotarpj.
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Akcijy apyvartai (angl. share turnover) paskai¢iuoti galima taikyti ir kitg formule, kai likvidumui
nustatyti naudojamos jvairaus dydzio akcijos (Naik, Poornima ir Reddy, 2020) (3). AukStos $io mato
reikSmés atskleidzia, kad rinka yra gili bei pasizyminti didesniu likvidumu.

Akcijy apyvarta = % 3)
t

Cia VO — prekiauty t diena akcijy skai¢ius (angl. the number of shares traded); SO — rinkoje esantis
akcijy skaicius t dieng (angl. the number of shares outstanding).

Kartais, norint tiksliau jvertinti likvidumg, gali biiti naudojamas santykinés apyvartos matas.
Santykin¢ apyvarta — tai apyvarta, pakoreguota pagal laisvai cirkuliuojanciy akcijy skaiciy. Apyvarta
kaip likvidumo priemoné yra reik§mingesné, kai yra susijusi su rinkos kapitalizacija (Benic ir Franic,

2008) (4).

Tn
Mktcap (4)

Apyvartumo koeficientas =

Cia Tni — apyvarta per laikotarpj t; Mkcap — akcijy i rinkos kapitalizacija.

Sios abi su apimtimi susijusios likvidumo priemonés, t. y. prekybos apimtis ir apyvarta gali biiti
lengvai paskaiciuojamos. Taip yra todél, nes skaiCiavimas reikalingi sandoriy duomenys. Apyvartos
per laiko vienetg jvertinimas yra pranasesnis, kadangi sudaroma galimybé palyginti skirtingas akcijas
tarpusavyje, o skai¢iavimai néra atliekami lyginant pasirinkty akcijy kainas.

Glaudumo dimensijai (angl. tightness) jvertinti, kuri parodo investuotojo patirty islaidy dydj sudarius
sandorj ankstesniuose tyrimuose daznai buvo naudojamos su pirkimo — pardavimo kainy skirtumu
susijusios likvidumo priemonés (angl. spread-related liquidity measures) (Wyss, 2004), kuriy yra
ganétinai didelé aibé. Vienas tokiy maty yra skirtumas tarp pirkimo — pardavimo kainos (angl. bid
— ask spread). Taciau, rinkoje ne visada prekyba bitinai turi vykti nurodytomis pirkimo ir pardavimo
kainomis, dél ko $is biidas néra tinkamas tikrosios sandorio kainos nustatymui ir geriau naudoti
santykinio skirtumo (angl. Relative Quited Spread) mata. Kiek kitaip teigé Benic’as ir Franic’a,
(2008), kadangi nurodé¢, jog Siuo biidu yra apytiksliai paskai¢iuojamos iSlaidos, kurios patiriamos
prekybos metu. Su skirtumu susijes matas laikomas absoliu¢iu arba kotiruojama skirtumu,
apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp maziausios pirkimo ir didziausios pardavimo kainos. Laikoma,
kad maZzesnis skirtumas reiSkia didesnj likviduma (Benic ir Franic, 2008). Absoliutus, dolerio arba
kotiruojamas skirtumas gali biiti paskai¢iuojamas pagal $ig formule (Wyss, 2004) (5). Absoliutus
skirtumas yra skirtumas tarp maziausios pirkimo kainos ir didziausios sitilomos pardavimo kainos bei
visada yra teigiamas.

Sabs; = pf' — ¢ (5)

¢ia pf — Zemiausia pirkimo kaina t momentu; pZ — auki¢iausia pardavimo kaina t momentu.

Likvidumo matams apskaiciuoti taip pat gali btiti naudojami konkrecios jmonés pirkimo — pardavimo
kainy skirtumai (Chordia, Roll ir Subrahmanyam, 2008). Laikoma, jog efektyvus skirtumas (angl.
effective spread) yra dvigubai didesnis uz absoliuty sandorio kainos ir vyraujancios kotiruotés vidurio
skirtumo skirtumg. Patikimumo jvertinimui papildomai buvo skaifiuojamas kotiruoty kainy
skirtumas (angl. quoted spread). Jis apskaiciuojamas kaip sandoriy atitikties pirkimo - pardavimo
kainy skirtumas. Pirma, kiekvienai akcijai buvo paskaiciuoti vidutiniai efektyvis ir kotiruojami
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skirtumai kiekvienai prekybos dienai. Tada, norint gauti bendrus rezultatus, jie buvo vertinami pagal
verciy svorj ir apskaiciuojami pagal akcijy vidurkj (rinkos kapitalizacija pra¢jusiy mety pabaigoje
buvo naudojama svoriams apskai¢iuoti (Chordia, Roll ir Subrahmanyam, 2008). Sie autoriai taip pat
teigé, kad kotiruojamy kainy skirtumas, néra susijes su sandorio kainos reagavimu j pavedimy pirkti
ir parduoti akcijas srauta.

Mokslinéje literattiroje teigiama, kad pirkimo — pardavimo kainy skirtumo matas (angl. bid — ask
spread) yra plac¢iai naudojamas ir laikomas likvidumo pakaitalu. Likvidumo vertinimui gali bati
panaudojami keli pirkimo — pardavimo kainy skirtumo metodali, t. y. kotiruojamas ir efektyvus
pirkimo — pardavimo kainy skirtumas (Chen, Geng ir Nguyen, 2021). Autoriai pasinaudojo
Lesmond’as (2005) atliktoje analizéje taikytu kotiruojamu pirkimo — pardavimo kainy skirtumu (6).

k ok
Ajt —Bit

QSiI,ct = (6)

M idquoteikt

k | pk
Ajr +Biy

Midquotef, = ——— ()

Cia Midquotei’ft — geriausia kotiruojamo k sandorio pirkimo (angl. ask price) ir pardavimo (angl. bid
price) kaina uz akcijg i dieng t.

Efektyvusis pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas taip pat naudojamas praktiskai ir yra laikomas
absoliutine faktinés prekybos kainos ir rinkos kainy vidurio tasko (pirkimo ir pardavimo kainy
skirtumo) verté, padalyta i§ vidurio tasko (Chen, Geng ir Nguye, 2021) (8).

_ Pi,,(t —Midquotei’,‘t

ESK, = (8)

M idquoteikt

gia PX, - k sandorio kaina uz akcijas i dieng t diena.

Naik’a, Poornima’a ir Reddy’as (2020) tyrime naudojo metoda, kuris buvo pasitlytas Yilmaz’as ir
kt. (2015). Santykinio skirtumo (angl. Relative Quited Spread) matas parodo mazesnes sandorio
islaidas bei didesnj likviduma dél glaudesnés rinkos. Sis metodas gali biiti paskai¢iuojamas pritaikius
Sig formulg (9).

Santykinis skirtumas = w (AP + BP;) ©)

2
¢ia AP it — dienos pirkimo kaina (angl. ask price) uzdarymo momentu; BP it — dienos pardavimo kaina
(angl. bid price) uzdarymo momentu.

Be jau aptarty pagrindiniy vienmaciy likvidumo priemoniy Minovic’a, Stevanovic’a ir
Belopavlovic’a (2011) vienmaciams likvidumo rodikliams priskyré ir jvairias su pirkimo —
pardavimo kainy skirtumu susijusias priemones, t. y. ,,Roll* ir santykinj skirtumg (angl. relative
spread). Switzer’as ir Picard’as (2016) likvidumo vertinimui taip pat pritaiké numatomo skirtumo
»Roll*“ matg. Autoriai teigé, kad Sis rodiklis naudojamas apskaiciuoti efektyvyjj pirkimo — pardavimo
kainy skirtuma. Skai¢iavimas paremtas rinkos kainy poky¢iu ilguoju laikotarpiu, t. y. kainy pokycio
nuosekligja kovariacija laike. Autoriai empiriniame tyrime pritaiké kiek kitokig formule (10).
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¢ia V;— nepastebima akcijy pusiausvyros verté t dieng; & — nepastebima tikroji turto verté tarp
sandoriot- 1irt;

Neas’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011) nelikvidumo vertinimui taip pat panaudojo numatomg
skirtumg ,,Roll“ (angl. Roll) arba kitaip vadinamga efektyvy pirkimo — pardavimo kainy skirtuma. Sis
matas yra iSmatuojamas jvertinus nuoseklig koreliacija tarp kylan¢iy kainos poky¢iy. Skai¢iuojamas
vertinant kiekvienos dienos graza. Darant prielaida, kad egzistuoja pastovus efektyviy pirkimo —
pardavimo kainy skirtumas, § galima paskai¢iuoti pagal formulg (11).

§ =+—=Scov (11)
¢ia Scov — pirmos eilés serijin¢ akcijy grazos kovariacija.

Wanzala’as (2018) bei Naik’a, Poornima’a ir Reddy’as (2020) rinkos greitumo dimensijai jvertinti
panaudojo prekybos elastingumo koeficientg (angl. Coefficient of Elasticity of Trading). Rinkos
greitumo dimensija (angl. immediacy) nurodo operacijos atlikimo laika, kuris priklausomai nuo
abiejy sandorio $aliy noro, jvykdyti nurodyto kiekio vertybiniy popieriy pirkimo — pardavimo uz
kotiruotg kaing sandorj. Didesnis prekybos elastingumo koeficientas rodo didesnj rinkos greituma, ir
tai atskleidzia didesnj likviduma. Prekybos elastingumo koeficientas gali biiti apskai¢iuojamas pagal
Sig formule (12).

%ATs

Prekybos elastingumo koeficientas = AP
0.

(12)
¢ia %AT, — vienos dienos procentinis akcijy prekybos apimties pokytis; %AP — vienos dienos
procentinis akcijy kainos uzdarymo pokytis.

Siekiant jvertinti likvidumg gali biiti naudojamas metodas Susijes su jmonés dydziu (angl. size of the
firm related liquidity measures). Siuo tikslu panaudojama rinkos kapitalizacija, kuri atsizvelgiant
esama rinkos kaing, atspindi jmonés vertg. Rinkos kapitalizacijai jvertinti gali biiti panaudojama $i
formulé (13) (Benic ir Franic, 2008).

¢ia Mktcapt — akcijy i rinkos kapitalizacija; St — jmonés isleisty akcijy skaiCius (angl. shares
outstanding); Pi— akcijos i kaina.

Bendras rinkoje iSleisty akcijy skaiCius néra prilyginamas laisvy akcijy skai€iui rinkoje, kurio
prekiaujama. Todél norint tiksliau iSmatuoti likviduma, iSleisty akcijy skaicius turéty biiti vertinamas
pagal laisvai kintama kursa, t. y. faktiSkai galimg parduoti akcijy skai¢iy. Taciau svarbu atsizvelgti j
tai, kad dauguma jmoniy $iy duomeny nepateikia.

Taip pat likvidumo vertinimui skiriamos priemonés, kurios susijusios laiku (angl. time — related
liquidity measures). Si likvidumo vertinimo priemoné atskleidzia kaip daZnai vyksta sandoriai.
Didelés Siy priemoniy vertés rodo auksta likviduma. Su laiku susijusios likvidumo priemonés apima
operacijy skaiciaus per laiko vienetg jvertinima (angl. number of transactions per time unit). Sandoriy
skaicius per laiko vienetg yra placiai naudojamas likvidumui matuoti, nes matuoja prekybos tarp
dviejy sandoriy daznumg (Nt). Teigiama, kad kai laiko tarpas tarp sandoriy yra ganétinai trumpas —
rinkos likvidumo lygis yra didelis. Tac¢iau §i priemoné negali palyginti akcijy, kuriy kainos labai

skiriasi viena nuo kitos, likvidumo (Wyss, 2004). Pavedimy skaicius per laikotarpj (angl. number of
28



orders per time unit) yra panasus j sandoriy skaiciy per laikotarpj, kuris taip pat naudojamas
likvidumui vertinti. Sandoriy skaicius gali biiti naudojamas lyginant skirtingas rinkas ir atliekant
ilgesnio laikotarpio analizg.

Taigi, kaip buvo galima pastebéti vienmaciy likvidumo vertinimo rodikliy aibé yra ganétinai plati.
Taip yra todél, nes tam tikrai dimensijai priskiriami konkretlis matai, kurie ne visada gali biti
pritaikomi praktiskai dél duomeny neprieinamumo bei jy kokybés. Pastebéta, kad gylio dimensijai
jvertinti dazniausiai naudojamos su apimtimi susijusios priemonés. Glaudumo dimensijai jvertinti
pritaikomos su pirkimo — pardavimo kainy skirtumu susijusios priemonés, kuriy yra ganétinai daug,
tac¢iau dél duomeny kokybés ne visi matai yra tinkami. Galiausiai, jvertinus prekybos elastinguma
gali buti nustatomas ir rinkos greitumas. Lyginant Siuos vienmacius likvidumo vertinimui skirtus
rodiklius pastebéta, jog vieni yra tikslesni uz kitus, taciau bendrai visi jie vertina likvidumo lygj.
Likvidumo vertinimas yra ganétinai sudétingas procesas, apimantis didelj skai¢iy kintamyjy, 0
siekiant kuo tiksliau atspindéti realig situacija, neuztenka pritaikyti tik vieng likvidumo priemong.
Todél, dauguma autoriy likvidumo vertinimui naudoja ne vieng matg, o tik véliau gautus rezultatus

palygina tarpusavyje.
2.2.2. Daugiamaciai likvidumo rodikliai

Mokslingje literatiiroje populiariausias kintamasis vertinantis likviduma yra ,,Amihud*“ nelikvidumo
matas. Sis matas vertina akcijy nelikviduma ir kuo gaunama didesné verté, tuo mazesnis likvidumas
(Just ir Echaust, 2020). ,,Amihud* nelikvidumo matas taip pat vadinamas ,, /JLLIQ“ (Amihud, 2002)
ir yra laikomas daugiamaciu likvidumo rodikliu, kuris naudojamas rinkos plocio dimensijai jvertinti.
Rinkos plotis reiskia rinkos gebéjima sudaryti saglygas prekiauti duota vertybiniy popieriy apimtimi,
nedarant didelés jtakos akcijy kainoms. Akcijy kainos poveikio priemonés yra efektyviai naudojamos
vertinant rinkos plo¢io likvidumo dimensija. (Naik, Poornima ir Reddy, 2020). ,,Amihud*
nelikvidumo matas dar vadinamas kainy poveikio santykiu, parodanciu ry$j tarp prekybos apimties
(doleriais ar kita valiuta) ir poveikio kainai (Ahmed, Ullah, Hudson ir Gregoriou, 2020). Reguliavimo
institucijy naudojamas jvertinti likvidumo tendencijas. Naes’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011)
pritaré mokslingje literatiiroje i§sakytai nuomonei, jog Sis matas interpretuojamas kaip absoliutinis
akcijy grazos ir prekybos apimties iSreikStos valiutos vienetais santykis, kuris nesunkiai nustatomas
daugumoje akcijy rinky, jvertinus kiekvienos dienos akcijy duomenis. Nelikvidumo matas parodo
prekybos srauto jtaka akcijy kainai ir yra paskai¢iuojamas pritaikius kasdiening Amihud®
nelikvidumo mato formule. Matas jvertina vidutinj absoliutinj finansinio instrumento kainos pokytj,
tenkanc¢iam vienam prekybos apimties piniginiam vienetui. ,,Amihud* nelikvidumo matg sudaro du
komponentai, t. y. prekybos apimtis vardiklyje ir absoliutiis kainos poky¢iai (graza) skaitiklyje (Liu,
2015). Benic’as ir Franic’a (2008) atliktame empiriniame tyrime likvidumo vertinimui panaudojo
daugiamatj likvidumo matg, kuris apima skirtingas vienmaciy maty savybes.

1. Pirmiausiai siekiant pritaikyti ,,Amihud* nelikvidumo matg reikia paskaiciuoti likvidumo rodiklj

LR1 (14).

N RV
LR1 = Mt _ Ziz1PiXdi (14)

[7¢] ¢l

¢ia LR1 — likvidumo koeficientas laike; r; — graza, t. y. procentinis kainos pokytis, iSreikstas
absoliutine verte; q; — finansinio instrumento prekybos apimtis (valiutos vienetais) t periode.
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Likvidumo koeficientas, dar vadinamas ,,Amivest koeficientu, nes kuo didesné apyvarta, tuo
daugiau kainos pokyciy galima jvertinti. Didelé likvidumo koeficiento reikSmé atskleidzia auksta
likviduma. Jei tam tikru laiko intervalu akcijy graza yra lygi nuliui, likvidumo matas turi biiti
prilyginamas nuliui. Kuo mazesnis Amihud®“ nelikvidumo koeficientas, tuo platesné rinka, kas
reiSkia, kad yra likvidi (Naik, Poornima ir Reddy, 2020).

2. ,,Amihud“ nelikvidumo matas (ILLIQ) apskai¢iuojamas pagal Sig formule (15)

S S
ILLIQ = TR = T (15)
¢ia LR1 — likvidumo koeficientas laike; |r|— graza, t. y. procentinis kainos pokytis, isreikstas
absoliutine verte; Tn, — finansinio instrumento prekybos apimtis (valiutos vienetais) t periode.

ILLIQ arba ,,Amihud nelikvidumo koeficientas reiskia atvirkstinj likvidumo koeficienta jvertinta
pagal LR1 formulg, lyginant absoliuty kainos pokytj apyvartos atzvilgiu. Tai pagrindinis matas, kuris
naudojamas daugelyje likvidumg vertinan¢iy empiriniy tyrimy. Svarbu paminéti, kad ILLIQ
nelikvidumo matas gali biiti apskai¢iuojamas pagal kasdienius grazos ir apimties duomenis, kurie yra
lengvai prieinami daugelyje rinky bei apima ganétinai ilgg laiko tarpg. Tod¢l galima lengvai jvertinti
laiko eiluéiy likvidumo poveikj akcijy rinkos kainai (Amihud, 2002). Nes’a, Skjeltorp’as ir
Odegaard’as (2008a) teige, jog ,,Amihud“ nelikvidumo matas yra vadinamas taip, kadangi kuo
didesné reik§mé, tuo mazesnis likvidumas. Matas vaizduoja, kiek keiciasi akcijy kaina kiekvieno
sandorio metu. ,,Amihud* nelikvidumo matas taip pat laikomas likvidumo dimensijos elastingumo
matu. Likvidumo elastingumo matavimai atspindi kainy jautruma prekybos apimciai, t. y. kiek
pakinta kainos kiekvienos prekybos metu.

Palyginus daugumos skirtingy autoriy nuomones buvo nustatyta, kad autoriai likvidumo vertinimui
pritaiko ,,Amihud® nelikvidumo matg, kuris laikomas daugiamaciu likvidumo vertinimo matu.
Dazniausiai jis naudojamas rinkos plo¢io dimensijai jvertinti. Sios likvidumo vertinimo priemonés
skaiCiavimas yra dvejopas, pirmiausiai nustatomas likvidumo koeficientas laike, o tik véliau
duomenys panaudojami nelikvidumo mato paskaic¢iavimui. Apskritai, tai yra viena i§ populiariausiy
likvidumo vertinimo priemoniy, dél kurio tikslumo pasisako dauguma autoriy.

2.2.3. Akcijuir ju rinky likvidumo vertinimo metody taikymo privalumy ir trikumy apzvalga

Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleide, kad egzistuoja ne tik jvairiis likvidumo apibréZzimai,
taciau taip pat ir galybé skirtingy vertinimo priemoniy. Vienos yra dazniau naudojamos autoriy, kitos
re¢iau. Dauguma likvidumo maty yra skirti besivystanéiy rinky likvidumo vertinimui. Siuo tikslu
sickiama apzvelgti prie§ tai nagrinétas vienmates ir daugiamates likvidumo vertinimo priemones ir
18skirti jy privalumus ir trikumus. Pirmiausiai svarbu paminéti, kad literatiiroje skiriama ir daugiau
vienmaciy likvidumo kintamyjy, taciau populiariausi, kurivos iSskyré autoriai buvo detaliau
iSanalizuoti. Zinoma ir tai, jog bet koks likvidumo matavimas turi savo privalumy ir trikumy, ypaé
kai naudojamas vienos arba keliy Saliy lygmenyje. Minovic’a, Stevanovic’a ir Belopavlovic’a (2011)
teige, jog likvidumas néra vienmatis kintamasis, todél mazai tikétina ar gali biiti tinkamai iSmatuotas
pritaikius tik vieng i§ vienmaciy likvidumo priemoniy. Taciau yra ir tam tikry privalumy, kadangi
vienmates likvidumo priemonés gali atskleisti tam tikry specifiniy aspekty apie akcijy rinky
likviduma, kuriy sudétingesniy priemoniy pagalba nebtity galima identifikuoti.
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Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, jog dauguma tyrimy vertinanciy akcijy rinky likviduma
atlikta naudojant tuos pacius metodus. Pateiktoje lenteléje yra vaizduojama susisteminta informacija,
kurioje parodoma, kokius matus skirtingi autoriai pritaiké likvidumo vertinimui (Zr. 2 lentelg).
Literatiiroje iSskiriama nemazai priemoniy, kuriomis galima jvertinti likviduma. Taciau dél sudétingy
skai¢iavimy ir reikalingy aukstos kokybés duomeny, kurie néra lengvai prieinami rinkoje, jvairts
autoriai linke naudoti matus, kuriuos galima paprastai apskaiCiuoti panaudojus kasdieninius
duomenis. Apzvelgus moksling literatiirg matoma, kad daugiausiai empiriniy tyrimy vertinant
likviduma yra atlikta pritaikius Sias likvidumo vertinimo priemones: ,,Amihud nelikvidumo mata,
pirkimo — pardavimo kainy skirtumg, apyvartg ir Santykinj skirtumg. Vienas i§ labiausiai
moksliniuose tyrimuose naudojamy rodikliy yra ,,Amihud“ nelikvidumo matas (Ahmed, Ullah,
Hudson ir Gregoriou, 2020). Teigiama, kad likvidumas turi keleta aspekty ir negali bati apibuidintas
tik vienu rodikliu, dél ko skiriamos $ios pagrindines likvidumo vertinimo priemonés: apyvarta (angl.
turnover), pirkimo — pardavimo kainy skirtumas (angl. bid-ask spread), numanomas pirkimo —
pardavimo kainy skirtumas (angl. Roll), LOT, ,,Amihud* nelikvidumo matas ir kt. (Minovic, 2012).
Svarbiausias veiksnys, kuris lemia, jog literatliroje yra galybe skirtingy vertinimo priemoniy yra tai,
jog likviduma sunku iSmatuoti pasinaudojus tik vienu Kintamuoju.

2 lentelé. Akcijy likvidumo vertinimo metodai (Saltinis: sudaryta autorés)

Autorius (-iai) ir metai | Tyrimuose naudotos akcijy rinkos likvidumo vertinimo priemonés

Amihud (2002) ,,2Amihud nelikvidumo matas.

Apyvarta; ,,Amihud“ nelikvidumo matas; Rinkos kapitalizacija; Pirkimo — pardavimo

Benic ir Franic (2008) kainy skirtumas

Hameed, Kang ir

Viswanathan (2010) Pirkimo — pardavimo kainy skirtumas

Naes, Skjeltorp ir Santykinis skirtumas arba kotiruojamas pirkimo — pardavimo kainy skirtumas; ,,Amihud*
Odegaard (2011) nelikvidumo matas; LOT; Numanomas pirkimo — pardavimo kainy skirtumas.
Liu (2015) ,,2Amihud nelikvidumo matas.

Switzer ir Picard (2016) | ,,Amihud* nelikvidumo matas; LOT; Numanomas pirkimo — pardavimo kainy skirtumas.
Mishra, Parikh, ir Spahr

,,2Amihud nelikvidumo matas; Santykinis skirtumas.

(2020)

Just ir Echaust (2020) ,,2Amihud* nelikvidumo matas.

(N2%|I2<6)Poorn|ma Ir Reddy ,,2Amihud“ nelikvidumo matas; Apyvarta; Santykinis skirtumas.

Chena, Geng, Lin ir Kotiruojamas ir efektyvus pirkimo — pardavimo kainy skirtumas; ,,Amihud* nelikvidumo
Nguyen (2020) matas; Apyvartos koeficientas.

Santykinis skirtumas; Prekybos elastingumo koeficientas; Apyvarta; ,,Amihud*

Naik ir Reddy (2021b) nelikvidumo matas

Mokslingje literatiiroje teigiama, jog ,,Amihud“ nelikvidumo matas yra pranaSesnis uZ kitas
nelikvidumg vertinancias priemones, kadangi pasizymi paprastesne struktiira bei dél likvidumo
premijos, kuri padengia likvidumo islaidas (Ahmed, Ullah, Hudson ir Gregoriou, 2020). Sis matas
naudojamas plo¢io dimensijai jvertinti. Nees’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011) atliktame tyrime,
kuriame vertino Norvegijos ir JAV akcijy rinky likviduma 1§ daugybés galimy varianty pasirinko
»2Amihud“ nelikvidumo matg, santykinio skirtumo (angl. Relative spread), Lesmond, Ogden, ir
Trczinka matg (LOT) ir numanomo skirtumo matg (angl. Roll), kadangi démesj skyré likvidumo ir
realios ekonomikos ryS$io vertinimui. Visi §ie paminéti matai vertino nelikviduma ir buvo pasirinkti
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norint jvertinti kuo ilgesnj laiko tarpa, kadangi buvo reikalinga informacija, kuri gal¢jo biiti
apskaiciuojama panaudojus tik kasdieninius duomenis. Svarbu paminéti, jog didelés nelikvidumo
rodikliy reik§meés parodo, kad akcijy ar akcijy rinkos likvidumas yra mazas, o sandoriy vykdymas
kainuoja daug. Santykinio skirtumo matas yra prilyginamas kotiruojamam pirkimo — pardavimo
kainy skirtumui, t. y. skirtumas tarp geriausios pirkimo ir pardavimo kainos. Sis matas jvertina
galimas prekybos iSlaidas, kai prekiaujama nedideliu kiekiu akcijy. LOT laikomas nulinés grazos
matu, kuris yra nulinés grazos dieny skaiCiaus ir prekybos dieny skai¢iaus per tam tikrg ménesj
santykis. Sis matas gali baiti taikomas besiformuojané¢ioms rinkoms jvertinti (Sojka, 2017).

Switzer’as ir Picard’as (2016) empiriniame tyrime taip pat taiké jvairius nelikvidumo vertinimo
metodus kaip ir Nees’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011), iSskyrus santykinj skirtumg arba kitaip
tariant kotiruojama pirkimo — pardavimo kainy skirtuma (ang|. the quoted bid-ask spread). Sis matas
analizé¢je nebuvo naudojamas, kadangi skaiCiavimui reikalingi aukSto daznio mikrostrukttiros
duomenys nustatytam laikotarpiui ne visada yra prieinami, o jie biitini efektyvaus ir kotiruojamo
skirtumo (angl. effective and quoted spread) paskai¢iavimui. Amihud (2002) akcentavo, kad yra ir
daugiau nelikvidumo maty, tokiy kaip kotiruojamas arba efektyvus skirtumas (angl. quoted or
effective spread) arba sandorio po sandorio poveikis rinkai (angl. transaction — by — transaction),
taciau jy paskaiciavimui reikia daug mikrostruktiiros duomeny, kuriy negalima gauti daugelyje akcijy
rinky ir nors biity prieinami, tai duomenys apimty tik trumpa laikotarpj. Tuo tarpu ,,Amihud*
nelikvidumo matas leidzia jvertinti nelikvidumg ilguoju laikotarpiu ir jo poveik] bei papildomg akcijy
graza (Amihud, 2002). Switzer’as ir Picard’as (2016) panaudojo Amihud“ nelikvidumo mata,
Lesmond, Ogden, ir Trczinka matg (LOT) ir numanoma pirkimo — pardavimo kainy skirtumg (angl.
Roll). Sie likvidumo vertinimo kintamieji buvo skai¢iuojami kas ketvirtj kiekvienai akcijai. Akcijy
rinkos likvidumas buvo gaunamas kiekvieng ketvirt] imant vienoda svertinj atskiry vertybiniy
popieriy likvidumo rodikliy vidurkj.

Benic’as ir Franic’a (2008) bandé iSmatuoti Kroatijos rinkos likvidumo lygj, bei gautg rezultatg
palyginti su kitomis regioninémis rinkomis ir viena iSsivysc¢iusia labai likvidzia rinka. Autoriai
analizuojamas Saliy rinkas suskirste j kelias grupes, t. y. pirmojoje grupéje likvidziausiy Saliy akcijy
rinkos. Siai kategorijai buvo priskiriama Vokietija, Lenkija ir Vengrija. Benic’as ir Franic’a (2008)
teigé, kad kainos pokytis indekse ir jo nepastovumas neparodo likvidumo, bet apyvartumo
koeficientas, rinkos indekso kainos pokyc¢io ir apyvartos rodiklio santykis bei ,,Amihud* nelikvidumo
matas (ILLIQ) parodé, kad Sios rinkos yra likvidesnés nei kitos stebétos. Antrajai grupei buvo
priskirta Kroatija, Slovénija, Serbija ir Bulgarija. Pritaikius likvidumo vertinimo priemones buvo
gautas didesnis nelikvidumo lygis, lyginant su j pirmaja grupe jtrauktomis Salimis. Nagriné¢jamu
laikotarpiu kiekvienai rinkai buvo pritaikytas nelikvidumo matas (ILLIQ), kuris apibiidina apyvartos
(arba prekybos apimties) jtakg akcijy kainos pokyciams. Rezultatai parodé, kad Kroatijos rinka yra
likvidesné nei Serbijos ir Bulgarijos rinkos, Zymiai nelikvidesnés nei Vokietijos, Lenkijos ir
Vengrijos, ir tuo paciu buvo vienodai likvidi su Slovénijos rinka. Autoriai pritaike likvidumo
dimensijas nustaté, kad didesnis nelikvidumo lygis tiesiogiai lemia didesng investicijy rizika, dél ko
investuotojai susiduria su galimybe patirti didesnius nuostolius, taciau taip pat galimybe daugiau
uzdirbti, t. y. generuoti didesnj pelna, lyginant su labiau iSsivysc¢iusiomis ir likvidesnémis rinkomis
dél kainy nepastovumo. Taciau didesni nuostoliai yra galimi nelikvidziose rinkose, kadangi
investuotojai negali biiti tikri, kad bet kurio laiko momentu galés jvykdyti didelés apimties sandorius
be reikSmingy kainy pokycio. Todél nelikvidumo buvimas yra klititis tolesniam akcijy rinkos
vystymuisi dél maZesniy kapitalo jplauky, o tai patvirtina, kad rinkos likvidumas yra esminis rinkos
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plétros aspektas. Rezultatai parodé¢, kad ILLIQ kaip priemoné netinka besivystan¢ioms rinkoms.
Taciau ILLIQ yra daug tikslesnis likvidumo matas nei kitos apskaiciuotos priemonés, atsizvelgiant |
tai, kad skai¢iuojamas kiekvienai akcijai kasdien ir kiekvienos akcijos jtaka jvertinama pagal jy rinkos
kapitalizacijg ir laisva cirkuliuojancig palikany norma. Be to, ILLIQ uztikrina rezultaty nuosekluma
visose stebimose rinkose, o kitos naudojamos priemones gali lemti klaidingas i§vadas dél likvidumo.
Rinkos apyvartumo koeficientas, rinkos indekso kainos poky¢io rodiklis ir kt. lyginant skirtingas
rinkas ir ne tik, tiksliai neatvaizduoja likvidumo, todél rezultatai turi biiti lyginami tarpusavyje.

Naik’a, Poornima’a ir Reddy’as (2020) vertino deSimties mety laikotarpio akcijy rinkos likviduma
keturiais aspektais: glaudumo, gylio, plo¢io ir greitumo ir tam panaudojo kiekvienos dienos
duomenis. Panaudodami daugiau nei vieng likvidumo matg ir pritaike autoregresinj metodg nustate,
kad Indijos akcijy rinka pasizymi didesniu gyliu, plociu bei greitumu, taiau mazesniu atsparumu.
Rezultatai taip pat parodé, jog didelis apyvartumas padeda uztikrinti pastovy likvidumo lygj. Be to,
autoriai atsparumo dimensijos nevertino. Literatiiroje Sios dimensijos vertinimas laikomas sudétingu,
kadangi reikalinga ne viena priemoné jai atvaizduoti. Pagrindinis tyrimo i$§tkis buvo nustatyti
visoms dimensijoms jvertinti tinkamus likvidumo matus. Teigiama, kad populiariausia likvidumo
vertinimo priemoné yra pirkimo — pardavimo kainy skirtumas, kuris jvertina sandorio i$laidas (Sojka,
2017). Sis skirtumas tiesiogiai siejamas su likvidumu, nes kuo mazesnis, tuo likvidziau.

Minovic’a, Stevanovic’a, Belopavlovic’a (2011) teigé, jog rinkos kapitalizacija ir jmonés dydziu
gristos likvidumo vertinimo priemonés néra tinkamos besiformuojanc¢ioms rinkoms, dél tam tikry
akcininky sprendimy. Kiek tikslesnis matas yra apyvartumas, nes leidzia palyginti skirtingas akcijas.
Apyvarta lengva paskaiciuoti ir ji fiksuoja prekybos daznuma, taciau nejvertina sandorio kainos.
Manoma, kad apyvarta ir pirkimo — pardavimo kainy skirtumas yra atvirk$¢iai susij¢, nes didesnis
skirtumas turéty sumazinti prekybos daznumg. Svarbu ir tai, kad apyvartos matas néra patikimas
vertinant besivystanciy rinky, tarpvalstybiniy ar vidaus rinky likvidumo lygj. Literattiroje pirkimo —
pardavimo kainy skirtumas yra daZniausiai naudojamas likvidumo vertinime. Siai nuomonei pritaré
ir Sojka (2017), kuri teigé, jog populiariausia likvidumo vertinimo priemoné yra pirkimo — pardavimo
kainy skirtumas jvertinantis sandorio islaidas. Skirtumas tiesiogiai siejamas su likvidumu, nes kuo
mazesnis, tuo akcijos likvidesnés. Taciau ne visada tinkamas obligacijoms ar norint apimti kuo
daugiau laikotarpiy. Nepaisant to, Sis rodiklis geriausiai parodo likvidumo lygj, taciau nevisose
rinkose ir visy laikotarpiy akcijy kainos prieinamos (Minovic, Stevanovic, Belopavlovic, 2011).
Santykinis skirtumas yra likvidumo matas, kuris yra labiausiai nagrinétas, nes ji lengva apskaiciuoti.
Jis leidzia palyginti skirtingy akcijy pirkimo — pardavimo kainy skirtumus. Amihud (2005) teigé, jog
santykinis skirtumas néra geras matas likvidumo vertinimui, nes neapima visy likvidumo aspekty.
,»Roll* priemonés pranasumas yra tas, kad norint jvertinti likvidumg uztenka tik akcijy kainos, o ne
prekybos apimties, o tyrimo imtis gali apimti pakankamai ilgg laiko tarpa. Taciau ,,Roll“ matas néra
patikimas likvidumo vertinime, kai naudojamas kiekvienai $aliai atskirai.

Apibendrinant svarbu paminéti, kad likvidumo jvertinimas turi apimti kuo daugiau skirtingy
priemoniy, tik tada bus galima atspindéti tikraja situacija. Kaip zinoma, ne visos priemonés gali bti
pritaikomos praktiSkai. Atlikta analizé parod¢, jog dauguma autoriy likvidumo vertinimui taiko
daugiamatj ,,Amihud“ nelikvidumo mata. Sj pasirinkima jie argumentuoja tuo, jog jis pasizymi
paprastesne struktiira ir jo apskaiciavimui reikalingi duomenys yra lengvai prieinami. Taciau be
daugiamaciy likvidumo priemoniy yra skiriamos ir vienmatés, i§ kuriy daznai tyréjy naudojamas yra
apyvartumas — skirtas ir rinkos gylio dimensijai paskaiciuoti. Jo privalumas, jog leidzia palyginti
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skirtingas akcijas tarpusavyje, o skai¢iavimui néra reikalingi sudétingos apimties duomenys. Taip pat
daznai naudojamas pirkimo — pardavimo kainy skirtumas. Vieni autoriai teigia, kad pranaSesnis
metodas, nei pirkimo — pardavimo kainy skirtumas, kuris taip pat priskiriamas glaudumo dimensijai
jvertinti yra santykinis pirkimo — pardavimo kainy skirtumas. Nemazai autoriy naudoja ,,LOT*, ir
,»Roll* likvidumo matus, taciau jy jvertinimas yra ganétinai komplikuotas. Nors i$skiriama tam tikry
trokumy, bet ,,Amihud* nelikvidumo matas, santykinis ir absoliutus pirkimo — pardavimo kainy
skirtumas, apyvarta ir prekybos akcijomis apimtis ir apyvarta dazniausiai praktiky ir investavimo
specialisty naudojamos likvidumo vertinimo priemonés. ,,Amihud* nelikvidumo matas ir santykinis
pirkimo — pardavimo kainy skirtumas fiksuoja sandorio islaidas ir kainos poveikj, jvertinus
kasdienius duomenimis. Akcijy apyvartos ir prekybos apimties naudojimo pagrindimas yra dvejopas.
Pirma, juos paprasta ir nesudétinga apskaiciuoti bei jiems nereikia daug duomeny ar ribojanciy
prielaidy. Svarbu ir tai, jog Sie matai tinkami ne tik visos akcijy rinkos, bet ir konkre¢iy imoniy akcijy
likvidumo lygiui nustatyti. Todél, tolimesniame tyrime $ie likvidumo matai, kurie taip pat naudojami
likvidumo dimensijoms paskaic¢iuoti bus pritaikomi atskiry sektoriy akcijy likvidumo lygiui nustatyti.

2.3. Rysio tarp makroekonominiy, pramonés $akos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
tyrimo aktualumas

2.3.1. Sasajos tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy likvidumo

Analizuojant moksling literatiirg pastebéta, kad dauguma autoriy nagrinéja rysj tarp iSsivysciusiy ir
besivystan¢iy Saliy akcijy rinky likvidumo maty ir ekonomikos ciklo stadijy Vveikiamy
makroekonominiy veiksniy, kadangi tarp jy egzistuoja rySys (zr. 3 lentel¢). Mokslingje literatiiroje
daugéja jrodymy, kad nemaza dalis finansiniy ir ekonominiy rodikliy Kinta skirtingai tam tikro ciklo
metu (Switzer ir Picard, 2016). Pavyzdziui BVP augimo tempai paprastai i§licka aukstesni (zemesni)
ir yra pastovesni (laikini) plétimosi (susitraukimo) metu. Sie autoriai nagrinéjo rysj tarp visos akcijy
rinkos likvidumo ir ekonominio ciklo stadijy ir bandé nustatyti ar galima iSnaudoti bendra akcijy
rinkos likviduma prognozuojant biisima ekonomikos biikle. Tyrimui pritaiké nelinijinj metoda
makroekonominiy laiko eilu¢iy dinamikai uzfiksuoti. Autoriai panaudojo duomenis apie visas
paprastgsias akcijas, kuriomis prekiaujama Niujorko vertybiniy popieriy birzoje. Duomenys susideda
i$ akcijy kainy, grazos ir kiekvienos paprastos akcijos prekybos apimties ir apémé daugiau nei 65
metus ir 10 nuosmukiy. Kadangi likvidumas yra nepastebimas veiksnys ir turi keletg aspekty, kuriy
negalima jvertinti vienu matu, pritaiké daugiau nei vieng likvidumo rodiklj, t. y. ,,Roll* numanomas
sklaidos jvertinimas, ,,Amihud*“ nelikvidumo koeficientas ir LOT. Santykinis sklaidos (RS) matas
buvo i$braukiamas i§ analizés, nes auks$to daznio mikrostruktiros duomenys ne visada prieinami.
Remiantis dviem populiariomis ekonometrinémis sistemomis, t. y. ,,Markovo® ir STAR modeliais
buvo gauta silpny jrodymy, kad likvidumas gali atskleisti informacijos apie biisimg ekonomikos
bikle.

Teigiama, kad didzioji dauguma likvidumo matavimui naudojamy priemoniy neigiamai koreliuoja su
bendrojo vidaus produkto (toliau, - BVP), investicijy ir vartojimo augimu bei teigiamai koreliuoja su
nedarbo lygiu. Sios koreliacijos su makroekonominiais kintamaisiais yra laikomos pirmaisiais
indikatoriais apie dabartinj ekonomikos augimg. Nes’a, Skjeltorp’as ir @degaard’as (2011) taip pat
vertino ry§j tarp akcijy rinkos likvidumo ir ekonomikos ciklo stadijy ir bandé nustatyti ar galima
1Snaudoti bendrg akcijy rinkos likvidumg prognozuojant biisimg ekonomikos bukle. Taip pat
analizavo ar pokyciai ekonomikoje gali paveikti akcijy rinky nelikviduma. Autoriai teigé, jog rinkoje
biita tyrimy apie pinigy politikos poveiki akcijy ir obligacijy rinkos nelikvidumui, todél atliko tyrima,
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sickdami jvertinti ar jvairiis sukrétimai ekonomikoje néra akcijy rinkos nelikvidumo priezastis. Tam
Nas’a, Skjeltorp’as ir Odegaard’as (2011) pritaiké ,,Grangerio” priezastingumo vertinimg tarp
skirtingy likvidumo matavimo kintamyjy ir realaus BVP augimo. Galiausiai buvo nustatyta, jog
ekonominei veiklai 1étéjant, rinkos likvidumas maze¢ja ir atvirksciai.

3 lentelé. Pagrindiniai makroekonominiai veiksniai analizuoti tyrimuose nagrinéjanéiuose sgveika su akcijy
rinky likvidumu (Saltinis: sudaryta autorés)

Autorius (-iai) ir metai Makroekonominiai veiksniai

Skjeltorp ir @degaard (2011) BVP; Nedarbo lygis. Investicijy lygis; Privataus vartojimo lygis.
Apergis, Artikis ir Kyriazis BVP; Investicijy lygis; Nedarbo lygis; Palikany norma.

(2015) Privataus vartojimo lygis.

Switzer ir Picard (2016) BVP; Nedarbo lygis. Privataus vartojimo lygis; Investicijy lygis.
Jareno ir Negrut (2016) BVP; Nedarbo lygis. Palikany norma; Privataus vartojimo lygis.
Igbinosa ir Uhunmwangho (2019) | BVP; Infliacija. Pinigy pasiila.

Naik ir Reddy (2021a) BVP; Infliacija. Paliikany norma; Importo/eksporto lygis

Sumazgjes rinkos likvidumas apsunkina prekybg vertybiniais popieriais ir padidina finansavimo
iSlaidas. Likvidumo trikumas yra prilyginamas Soko biisenai, t. y. kai pasikeitus rinkos nuotaikai,
likvidumo salygos blogé¢ja ir investuotojai nelikvidzius vertybinius popierius konvertuoja i pinigus.
Finansinio stabilumo pozitriu, pagrindinis susiripinimas dél likvidumo yra ne pats lygis, o jo
atsparumas. Atsparumo likvidumui sgvoka yra susijusi su rinkos likvidumo gebéjimu atlaikyti
sukrétimus. Neatsparioje rinkoje didelio likvidumo biisena reaguodama j Soka, gali staiga virsti mazo
likvidumo buisena. Netgi akivaizdZziai geros rinkos, kuriose yra pakankamas likvidumo lygis gali
iSnykti. Literatiroje teigiama, kad mazas likvidumas yra pagrindinis atsparumo rodiklis finansinio
streso laikotarpiais, o jprastu metu didesnis likvidumo lygis gali lemti likvidumo iliuzijg ir paskatinti
per didele rizika (Broto ir Lamas, 2020).

Nors ir mazas likvidumo lygis laikomas pagrindiniu atsparumo finansiniam stresui rodikliu, taciau
jam sumazéjus, padidéja numanomos prekybos akcijomis iSlaidos, investuotojai tikisi mazesnio BVP,
investicijy, vartojimo bei didesnio nedarbo lygio. Smarkus mazy jmoniy akcijy likvidumo
sumazéjimas yra stiprus recesijos pradzios zenklas. Investuotojams pradéjus keisti savo pozicijas i$
mazos kapitalizacijos akcijy j vyriausybés obligacijas ar didelés kapitalizacijos akcijas, centriniai
bankai gali nedelsdami padidinti pinigy pasiiila, sickdami paskatinti tikraja ekonomikg ir taip galimai
iSvengti nuosmukio. Todél rinkos likvidumo augimas yra aktualus, ypa¢ neramiais laikotarpiais,
tokiais kaip recesija, kadangi likvidumas yra glaudziai susijes tiek su rinkos, tiek su finansinio
likvidumo rizika. Rinkos likvidumo rizika pasireiskia blogéjant rinkos likvidumui, nors potencialiems
investuotojams ir toliau reikia prekiauti. Antroji rizika atsiskleidzia, kai prekiautojai negali finansuoti
savo pozicijy ir yra priversti atsipalaiduoti, kas daro dideli poveiki realiajai ekonomikai. Sistemingas
(rinkos) likvidumas gali turéti rimty pasekmiy ne tik finansy sistemai, bet ir realiajai ekonomikai, nes
bet kokie sutrikimai gali sukelti finansy krizes darancias jtakg finansiniam stabilumui, iStekliy
paskirstymui. Taip pat galinCios sukelti neigiamg poveikj realiajai ekonomikai (Apergis, Artikis ir
Kyriazis, 2015). Staigus turto rinkos likvidumo sumazéjimas, kuris nebutinai gali biti susijes su
ekonomikos pagrindy pokyciais, lemia akcijy kainos kritimg. Mazesné akcijy kaina mazina
investicijoms skirtas 1éSas, kurias jmonés gali surinkti iSleisdamos akcijas ir (arba) naudodamos
akcinj kapitalg kaip uzstata skolinantis. Taigi maz¢ja investicijos, mazéja gamyba ir ekonomikoje
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prasideda nuosmukis. Dél neigiamo likvidumo Soko gali sumaZzéti bendrosios investicijos, uzimtumas
ir vartojimas kartu su gamybos apimtimi (Shi, 2015).

Naik’a ir Reddy’is (2021a) nagrinéjo makroekonominiy veiksniy jtaka Indijos akcijy rinkos
likvidumui naudojant ,,Grangerio® priezastingumo vertinimg ir vektorinj autoregresijos modelj
(VAR). Buvo analizuojama daugybé makroekonominiy veiksniy, panaudojant ménesinius ir
ketvirtinius duomenis. Siuo tikslu buvo siekiama jvertinti jy poveikj likvidumui. Autoriai NIFTY 500
akcijas vertino keturiais aspektais, t. y. gylio, plo¢io, tamprumo ir glaudumo. Yra Zinoma, kad
makroekonominiai veiksniai sukelia didZiulius sutrikimus Visose rinkose ir yra labai svarbis
skatinant sistemingg poveikj akcijy rinkos ypatybéms, ypac besivystanciose rinkose. Nustatyta, kad
makroekonominiai veiksniai tiesiogiai ir netiesiogiai lemia bendrg likvidumg ir jo poveikj akcijy
rinkos Kkintamiesiems. Atlikdami tyrimg autoriai rinkos likvidumui matuoti panaudojo keturias
dimensijas, kurios buvo pasirinktos remiantis placiu Siy metody galimu pritaikymu likvidumo
vertinimo kontekste besiformuojancioms rinkoms. Taip pat identifikuota 18 makroekonominiy
rodikliy, atspindin¢iy veiksnius, daranc¢ius didelj poveikj akcijy rinkai, t. y. BVP, infliacija, paltikany
norma, importo ir eksporto lygis bei kt. Bendri rezultatai parodé, kad uZsienio investicijy jplaukos,
pinigy pasiiila ir aukso kainos yra pagrindiniai makroekonominiai veiksniai, lemiantys Indijos akcijy
rinkos likviduma, todél priimant prekybos sprendimus svarbu jvertinti $iuos veiksnius. Taciau kaip
teigia autoriai, Sie rezultatai gali skirtis priklausomai nuo akcijy dydzio / sektoriaus ir esant
skirtingomis rinkos saglygomis, dé¢l ko tai gali biiti tolimesnis tyrimy objektas.

Teiginys, jog makroekonominiai veiksniai lemia akcijy rinky likviduma literatiroje sutinkamas
daznai. Igbinosa’as ir Uhunmwangho’as (2019) tyré rysj tarp makroekonominiy kintamyjy ir Afrikos
akcijy rinky likvidumo, teigdami jog jvykiai makroekonomingje aplinkoje turi jtakos finansy
rinkoms. Makroekonominiai veiksniai, jskaitant BVP, infliacija, pinigy pasiila, teoriskai turi turéti
vienokig ar kitokig jtaka akcijy rinkos vertybiniy popieriy likvidumui. Ekonomikai augant ir tampant
stabiliai, tai padidina ne tik vietos, bet ir uzsienio investuotojy pasitikéjima, dél ko prekybos veikla
yra skatinama, o ilgalaikéje perspektyvoje did¢ja ir akcijy rinkos likvidumas. Kadangi infliacija tam
tikru laiko momentu lemia bendrojo kainy lygio pasikeitima, todél laikoma, kad turi neigiamo
poveikio finansy rinky likvidumui. Atliktas tyrimas apémé deSimties mety laikotarpj ir buvo
atliekamas pritaikius fiksuoto efekto regresijos modelj. Rezultatai parodé, jog makroekonominiai
rodikliai daro didelg jtaka Afrikos akcijy rinky likvidumui, 0 labiausiai akcijy rinkos likviduma lemia
pinigy pasitila, infliacija, valiutos kursas ir kreditas privaciam sektoriui. Choi’as ir Cook’as (2006)
taip pat jvertino ry$j tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos likvidumo Japonijoje 1995—
2001 m., tatkant VAR metoda ir nustaté, jog makroekonominiai veiksniai turi jtakos akcijy rinkos
likvidumui. Apergis’as, Artikis’as ir Kyriazis’as (2015) nagringjo rysj tarp akcijy rinkos likvidumo,
kuris yra susijes su numanomomis prekybos akcijomis sgnaudomis, ir makroekonominémis
salygomis. Autoriai nustaté, jog mazéjant akcijy rinkos likvidumui didéja numanomos prekybos
akcijomis iSlaidos, de¢l ko investuotojai gali tikétis mazesnio BVP, investicijy ir vartojimo bei
didesnio nedarbo lygio. Tyrimas atliktas panaudojus priezastingumo testa VAR, siekiant patikrinti
statistin] prieZastinj ry§j tarp vertybiniy popieriy rinkos likvidumo priemoniy ir jvairiy ekonomikos
augimo pavyzdziy.

Apibendrinant mokslingje literatiiroje tyrinéjama sgveika tarp akcijy rinky likvidumo ir jj lemianciy
veiksniy pastebéta, jog dauguma autoriy analizuoja rysj tarp pagrindiniy makroekonominiy rodikliy
ir akcijy rinky likvidumo maty. Makroekonominiai veiksniai laikomi pagrindiniais indikatoriais
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parodanciais, jog ekonomika ima 1ététi arba augti. Kitaip tariant, dazniausiai panaudojami verslo ciklo
faziy identifikavimui. Pagrindiniai likvidumo matai, kurie naudojami autoriy atliktuose tyrimuose yra
susije su likvidumo dimensijomis ir joms jvertinti skirtais matais, identifikuotais pries tai atliktoje
analiz¢je. Svarbu ir tai, jog makroekonominiai veiksniai vienaip ar kitaip veikia akcijy likviduma.
Ger¢janti situacija ekonomikoje lemia akcijy likvidumo didéjimg, 0 jam sumazéjus investuotojai
patiria nuostolius, nes didé¢ja numanomos prekybos akcijomis iSlaidos. Atlikta analizé leido
identifikuoti pagrindinius makroekonominius veiksnius, kuriuos dauguma autoriy pritaiké atliktuose
tyrimuose ir nustaté jy poveikj akcijy rinky likvidumui, t. y. BVP, nedarbo lygis, prekiy ir paslaugy
eksporto ir importo lygis, privataus vartojimo lygis bei infliacija. Siuo tikslu tolimesnéje analizéje
bus aptariami Sie bei papildomai kiti makroekonominiai veiksniai, veikiantys akcijy likviduma.

2.4. Ekonominio ciklo stadijy veikiami makroekonominiai veiksniai

Literatiiroje ekonominio ciklo ir verslo ciklo samprata reiskia tg patj. Pati sgvoka atskleidZia, jog yra
kalbama apie eckonominius svyravimus tam tikrame keleriy ménesiy ar mety laikotarpyje,
pasireiSkian¢ius gamybinéje ar ekonomingje veikloje. Norkus (2010) teigé, kad ekonominiai
svyravimai pasireiSkia dél to, kad Saliy tkio struktiiras kei¢ia technologiniai Sokai. Svyravimy
pasireiSkimas siejamas su ilgalaike augimo tendencija ir paprastai susijes su pokyciais laike tarp
spartaus ekonomikos augimo (plétros ar pakilimo) ir santykinio sgstingio ar nuosmukio (susitraukimo
ar recesijos) (Bormotov, 2009). Verslo ciklo faziy poky¢iai yra pasikartojantys, taciau nebtitinai
periodiskai. ISskiriami ekonominés veiklos svyravimai mokslinéje literatiroje dazniausiai
iSmatuojami vertinant realaus BVP augimo tempus. Taciau verslo ciklo stadijy poky¢iai ne visada
yra aiSkis ir daznai sunku nustatyti, kada jvyko per¢jimas i§ vieno verslo ciklo etapo j kita. D¢l ko
kai kurios Salys vertindamos skirtingus verslo ciklo etapus atsizvelgia ne tik 1 BVP, bet ir | akcijy
rinkos pokyc¢ius (Bormotov, 2009). Kalbant apie ekonominés plétros cikla, tai jis pasireiskia, kai BVP
nuolat didéja. Ankstyvoji plétros stadija, kuri prasideda recesijai baigiantis yra laikoma ekonomikos
atsigavimu. Nuosmukio stadijai priskiriama recesija, t. y. reikSmingas ekonominés veiklos
nuosmukis, kuris iSplinta visoje ekonomikoje ir trunka ilgiau nei keleta ménesiy. Recesija paprastai
gali biiti pastebima stebint BVP, grynyjy pajamy, darbo uzimtumo lygio, pramoninés gamybos bei
didmeninés ir mazmeninés prekybos pokycius. Teigiama, jog plétra tuo paciu metu pasireiskia
daugelyje ekonominiy veikly. Plétros stadija yra kei¢iama susitraukimo ir recesijos bei pakilimo, kuri
laikui bégant vél pereina j plétros stadija (Bormotov, 2009).

Mokslingje literatiiroje autoriai sutaria, jog pagrindiniai ir svarbiausi makroekonominiai pozymiai
parodantys ekonomikos 1étéjimo pradzig yra Sie (Isaic, Smirna ir Paun (2019) bei Bormotov (2009)):

— BVP, parodo gamybos apimtj Salyje ir padeda nustatyti Gikio biikle. EKonominis nuosmukis
prasideda, kai BVP maZzéja nemaziau kaip du ketvircius i$ eilés. BVP teigiamai koreliuoja su
paklausa ir vartojimu, kapitalu, investicijomis ir pajamomis, o neigiamai su nedarbo lygiu.

— Infliacija, apibtidinama kaip ilgalaikis kainy lygio augimas, sukeliantis pinigy perkamosios
galios mazéjima. Infliacijai sparciai iSaugus ekonomikoje gali prasidéti nuosmukis. Infliacijos
lygis tiesiogiai priklauso nuo situacijos ekonomikoje. Neretai infliacijos poveikis pasireiskia
beveik visiems ekonomikos dalyviams, o daugumos bendroviy veiklos rodikliai itin jautriai
reaguoja ] pasireiskiancius kainy svyravimus.
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— Nedarbo lygis, parodo esamag situacijg rinkoje. Ekonominio nuostolio stadijoje dél didéjancio
nedarbo lygio prastéja gyventojy finansiné padétis ir mazéja vidutinis darbo uzmokestis. Taip
pat didéja migracija, dél ko auga nedarbo lygis ir Salies darbo rinka i$sibalansuoja;

— Valstybés skola, apibiidina Salies tkio situacijg. Skolintos léSos panaudojamos deficito
mazinimui, ekonomikos skatinimui ir kt. Didelé valstybés skola neigiamai veikia kapitalo
augima, infliacija, gali sukelti banky ar valiutos Krizes bei diding nepasitikéjimg politika.
Apibendrintai teigiama, kad valstybés skola laikoma svarbiu veiksniu ekonomikoje, nes gali
neigiamai paveikti jos augima;

— Investicijos, parodo tam tikros Salies situacijg. Teigiama, kad grynyjy investicijy kitimo
rodikliai parodo tam tikrg Salies ekonomine biiseng, tam tikroje ciklo fazéje. Prasidéjus
létejimui ekonomikoje, dél mazéjancios paklausos ir gamybos apimties, investicijos mazéja.

Atlikta ekonominio ciklo stadijy veikiamy makroekonominiy veiksniy analizé atskleide, jog yra ne
vienas makroekonominis veiksnys, kuris skirtingai reaguoja j poky¢ius ekonomikoje ir padeda
identifikuoti tam tikrg ciklo faze¢. Kaip buvo nustatyta analizuojant moksling literatiira,
i§sivysciusiose ir besivystanciose rinkose tarp makroekonominiy kintamyjy ir akcijy rinky likvidumo
egzistuoja rySys, kuris priklausomai nuo ekonominés situacijos stipréja arba silpnéja. Taciau
atliktuose tyrimuose didelis démesys néra skiriamas mazy rinky akcijoms ir jy likvidumo vertinimui.
Siuo tikslu identifikuoti pagrindiniai makroekonominiai veiksniai, t. y. BVP, nedarbo lygis, infliacija,
valstybés skola bei investicijos, kuriems geréjant — geréja ir situacija ekonomikoje. Todél, Sie
veiksniai bus jtraukiami j tolimesnj tyrima, kuriame vertinamas makroekonominiy veiksniy poveikis
Baltijos Saliy akcijy likvidumui. Be to, literatiiroje skiriami ne tik Salies, bet ir pramonés lygmens
rodikliai, kurie veikia akcijy rinky graza ir akcijy kainas, investicinj patraukluma, o galbit ir skirtingy
sektoriy akcijy likvidumag. Dél Sios priezasties, tolimesnéje analizé€je nemaziau svarbu identifikuoti
pramonés lygmens veiksnius, galinCius turéti jtakos atskiry sektoriy akcijy likvidumui.

2.5. Pramonés Sakos lygmens veiksniy poveikis akciju kainai ir grazai

I$sivysCiusiose ir besivystan¢iose rinkose makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinky
likvidumui gali buti skirtingas dél teisinés apsaugos, skaidrumo ir daugelio kity veiksniy. Kaip yra
Zinoma, atliktas ne vienas tyrimas analizuojantis rysj tarp akcijy rinky likvidumo ir ekonominio ciklo
stadijy veikiamy makroekonominiy rodikliy, ta¢iau nemaziau svarbu jvertinti ar tam tikri pramonés
lygmens veiksniai, veikia ne tik akcijy graza, akcijy kainas, rizika, jmonés veiklos rezultatus, bet
galbit ir akcijy likviduma. Nustatyta, kad akcijy graza lemianciy veiksniy identifikavimas mokslinéje
literatiiroje yra vienas i$ aktualiausiy tyrimo objekty. Vertybiniy popieriy kainas lemia pasauliniai ir
vietiniai pramonés Vveiksniai bei bendros jmonés charakteristikos. Dauguma teoretiky pramonés
veiksnius vertina kaip pagrindinius jmoniy veikla lemianc¢ius veiksnius. Tyrimy metu nustatyta, kad
dazniausiai pramonés $akos veiksniai paveikia jmoniy veiklg iSsivysCiusiose rinkose. Jrodyta, kad
pramonés lygio veiksniai, tokie kaip pramongés riiSis, jos augimo tempas ir patekimo i pramong
pobidis turi jtakos jmoniy rezultatams. Siuo tikslu buvo apZvelgiama moksliné literatiira ir sickiama
identifikuoti pagrindinius pramonés lygmens veiksnius (zr. 4 lentelé).

Mokslinés literatiiros analizé leido identifikuoti pagrindinius pramonés lygmens veiksnius, kurie
buvo pritaikomi daugumoje tyrimy. Teigiama, kad Sie veiksniai lemia jmonés veiklos rodiklius
(Adetunji ir Owolabi, 2016). Vienas jy yra pramonés koncentracija parodanti konkurencijos lygj. Kuo
didesnis pramonés koncentracijos lygis, tuo mazesné konkurencija sektoriuje, 0 sektoriaus jmonés
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pasizymi geresniais veiklos rezultatais. Skiriami ir daugiau veiksniy apimanciy pramonés kapitalo
bei moksliniy tyrimy ir plétros intensyvuma. Teigiama, kad kuo $iy veiksniy lygis didesnis, naujiems
konkurentams patekti j rinkg tampa labai sudétinga. D¢l Sios priezasties aukStesniy veiklos rezultaty
tikimasi i§ esamy sektoriaus jmoniy. Kuo didesnis pramonés augimo tempas, tuo geresniais veiklos
rezultatais pasizymi bendrovés. Mazai tikétina, kad pramonés Saka, kuriai priklauso jmoné turés
jtakos jos rezultatams. Pagal pateiktus apibrézimus lenteléje, Siems kintamiesiems jvertinti autoriai
pritaiké atitinkamus duomenis i$ jmoniy finansiniy ataskaity. Mokslin¢je literattiroje yra ir daugiau
tyrimy, kuriuose buvo siekiama identifikuoti pramonés, jmoniy ir Salies lygmens veiksnius bei jy
poveikj akcijy grazai (Nadseer, Khan, Popp ir Olah, 2021). Vienas i§ pramonés lygmens veiksniy,
kurj vertino autoriai kaip ir Adetun’as bei Owolab’as (2016) atlikto tyrimo metu yra pramongés
koncentracija. Siuo atveju vertinimui buvo pritaikomas konkre¢ios pramonés / sektoriaus
koncentracijos indeksas HHI ,,Herfindahl — Hirschman indeksas®, kuris yra efektyvus ir platus
pramoneés koncentracijos lygio rodiklis (Nadseer, Khan, Popp ir Olah, 2021).

4 lentelé. Pagrindiniai pramonés lygmens veiksniai (Saltinis: sudaryta autorés)

Pramonés lygmens veiksniai Kintamyjuy apibréZimas

Sur ir Sirly (2013)

Pramoneés diskrecija (angl. industry discretion) | Pastaty, Zemés ir jrangos verté padalinta i§ darbuotojy skai¢iaus

Pramonés augimo tempas (angl., industry Vidutinis metinis pramonés jmoniy grynyjy pardavimy augimo
growth rate) tempas

Adetuniji ir Owolabi (2016)

Pramonés koncentracija (angl. industry Bendra procentiné keturiy didziausiy tam tikros pramonés jmoniy
concentration) rinkos dalis per metus

Pramoneés kapitalo intensyvumas (angl., Kiekvieny mety nekilnojamojo turto, jrangos ir jrengimy grynosios
industry capital intensity) vertés ir grynyjy pardavimy vidurkis visose pramonés jmonése
Pramonés augimo tempas (angl., industry Vidutinis metinis pramonés jmoniy grynyjy pardavimy augimo
growth rate) tempas

Pramonés moksliniy tyrimy ir plétros
intensyvumas (angl. industry research and
development intensity)

Kiekvieny mety tyrimy ir plétros iSlaidy ir grynyjy pardavimy
vidurkis visuose pramonés jmonése

Sektorius Sektorius, kuriame veikia listinguojamos birzoje jmonés

Haron (2018); Darby, Ketchen, Williams ir Tokar (2020); Darby, Ketchen, Williams ir Tokar (2020); Naseer,
Khanm Popp ir Olah (2021);

HHI ,,Herfindahl — Hirschman indeksas" — matuojama bendra
Pramonés koncentracija (HHI) procentiné didziausiy tam tikros pramonés imoniy rinkos dalis per
metus

Standartinis regresijos daugialypiskumo paklaidos koeficientas

Aplinkos dinamiskumas (angl. dynamism) padalintas i$ vidutinés pardavimy vertés per analizuojama periodg

Pramonés pardavimy verté per analizuojama laikotarpj / regresijos
nuolydzio santykinis koeficientas padalintas i§ vidutinés pardavimy
vertés per analizuojamg perioda

Aplinkos daugialypiskumas (angl.
munificence)

Zemos koncentracijos pramonés $akos patiria didesne rizika, jy pelnas svyruoja, dél ko pasiekiamas
zemas finansinio sverto lygis. YpaC koncentruotos pramonés Sakos yra pelningesnés bei maziau
pazeidziamos. Kay’is ir Kimur’as, (2011) teigé, kad pramonés koncentracija reiskia struktiiring
sektoriaus ypatybe. Tai laipsnis, kuriuo pramonés Sakoje arba visoje ekonomikoje dominuoja kelios
didelés imonés. Egzistuoja dviejy tipy pramonés Sakos, t. y. aukStesnés ir Zemesnés koncentracijos.
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Mazesné koncentracija skatina didesn¢ konkurencija, o didesné koncentracija prieSingai.
Koncentracijos lygj galima optimaliai iSmatuoti naudojant HHI. Teigiama, kad Zemesnis arba
didesnis koncentracijos lygis turi jtakos sprendimams dél finansinio sverto. Kitas veiksnys, kurj
vertino Nadseer’as, Khan’as, Popp’as ir Olah’as (2021) buvo aplinkos dinamiskumas, kuris paprastai
reiSkia aplinkos veiksniy kitimo greitj, jskaitant technologijy, rinky, tiekéjy ir klienty. Autoriai teige,
jog aplinkos dinamiSkumas apibiidina santykj ir kintamuma jmongs iSorin€je aplinkoje ir yra esminis
komponentas, imituojantis srauty nepastovumo ir nestabilumo indeksa, bet kurioje pramonés Sakoje.
Kuo didesnis aplinkos pokyCiy tempas, tuo aplinka tampa dinamiSkesné. Dél to didéja
neapibréztumas ir mazéja sverto lygis, o galiausiai kinta akcijy rinkos kainos bei akcijy graza.
Pramonés dinamiskumas kelia grésm¢ jmonés iSlikimui, nes sunku jveikti bitinus pokycius
lemianc¢ius veiklos nepastovumg. Galiausiai buvo vertinamas ir daugialypiSkumas - aplinkos
gebéjimas uztikrinti jmonés tvarumg tam tikroje pramonéje.

Haron’as (2018) teigé, kad pramoné pasizyminti auksStu daugialypiSkumu turi daugiau istekliy, o
esant mazai konkurencijai — padidéja jmoniy pelningumas. Tokia pramoné skatina didesnj
pelninguma. Sis veiksnys matuojamas keliais etapais. Pirma sickiant paskaiGiuoti regresijos
nuolydzio koeficientg vertinami prie§ tai buve pardavimai, kaip jie kito laike. Antra regresijos
nuolydzio koeficientas padalinamas i§ vidutinés pardavimy vertés. Taciau, daugialypiSkumo
vertinimas yra ganétinai sudétingas, dél ko retai pritaikomas praktiskai. Nadseer’as, Khan’as, Popp’as
ir Olah’as (2021) atlikto tyrimo metu nustaté, kad tarp akcijy grazos ir daugialypiskumo buvo
neigiamas rysys, o tarp pramonés koncentracijos bei dinamiSkumo teigiamas rySys. Dinamiskumo ir
daugialypiskumo jtaka gali buti vertinama ne tik akcijy grazai, bet ir daugeliui kity kintamyjy.
Darby’as, Ketchen’as, Williams’as ir Tokar’as (2020) pramonés lygmeniu nagrinéjo dinamiskumo ir
daugialypiskumo jtakg atsargoms. Dinamiskumas buvo orientuojamas j istekliy nenuspéjamuma ir
kintamuma, o daugialypiSumas j iStekliy prieinamuma. Pasak autoriy, svarbu suprasti svarbiausius
pramonés jmoniy veiklos aspektus, kadangi rizikos mazinimo nauda priklauso nuo pramonés lygio
veiksniy. Tyrimo metu nustatyta, kad didelis dinamiSkumas lemia tai, jog pramonés jmonés sukaupia
daugiau atsargy.

Apibendrinant moksling literatiira pastebéta, kad pramoneés lygmens veiksniai yra placiai naudojami
analizuojant jy jtaka ne tik akcijy grazai, rizikai bet ir kapitalui. Dauguma autoriy vertindami rysj tarp
pramones lygmens veiksniy ir akcijy graZos dazniausiai naudoja pramonés koncentracija, kuriuos
jvertinimas yra ganétinai nesudétingas. Aisku, skiriama ir daugiau veiksniy, tokiy kaip aplinkos
dinamiSkumas ir daugialypiskumas, tac¢iau pasak mokslinés literatiiros analizés jy paskai¢iavimas yra
ganétinai sudétingas. Pastebéta, kad pramonés augimo tempas, kapitalo bei moksliniy tyrimy ir
plétros intensyvumas yra tiesiogiai susij¢s su sektoriuje veikian¢iomis jmonémis, nes skai¢iuojamas
kiekvienai atskirai, o galiausiai nustatomas ir visam sektoriui. Todél, atliekant rySio tarp akcijy
likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy tyrimg bus panaudojami Sie pramonés lygmens
veiksniali, t. y. pramonés koncentracijos indeksas, pramonés augimo tempas, kapitalo bei moksliniy
tyrimy ir plétros intensyvumas. Kadangi Siems veiksniams paskaiciuoti reikalingi duomenys yra
laisvai prieinami bendroviy finansinése ataskaitose.

2.5.1. Ekonominiy svyravimy jtaka pramonés sektoriy veiklos rezultatams

Pastebéta, jog literatiiroje egzistuoja vieninga nuomoné, kad tarp akcijy rinky likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy egzistuoja rySys. Tac¢iau, dauguma tyrimy buvo orientuoti j visg akcijy
rinka, jos neisskiriant | atskirus sektorius. Todél, kyla klausimas ar makroekonominiy veiksniy
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sgveika su atskiry sektoriy akcijy likvidumu pasireiskia vienodai, nes kaip yra zinoma, svyravimai
ekonomikoje skirtingai veikia sektorius. Hornstein’as (2000) tyrinédamas JAV pramonés Saky
judéjima nustate, kad ne tik atskiros pramonés Sakos juda kartu su visumine ekonomika, bet ir
skirtingos pramonés Sakos juda kartu. Konovalova ir Maksimov’as (2017) tyrinédami ne tik JAV,
Kanados, bet ir Rusijos pramonés sektorius pastebéjo, kad Kanados ilgalaikiy ir neilgalaikiy
vartojimo prekiy pramonés yra vienodai jautrios verslo ciklo poky¢iams, tac¢iau JAV ir Rusijoje daug
jautriau j svyravimus ekonomikoje reaguoja ilgalaikio vartojimo prekiy pramoné. Viena is priezasCiy
yra tai, jog kai kurios ilgalaikiy vartojimo prekiy pramonés pradeda gaminti trumpesnio vartojimo
produktus, kas galiausiai lemia, kad ilgalaikio vartojimo prekiy pramoné tampa maziau jautri verslo
ciklo poky¢iams ir beveik prilygsta neilgalaikio vartojimo prekiy pramonei. Taigi, tai tik jrodo, kad
skirtingy Saliy pramonés sektoriai gali ne tik skirtingai, bet ir vienodai reaguoti j pokycius
ekonomikoje. Todél pramonés skirstymas j Kategorijas ne visada gali atspindéti realig situacija
rinkoje, taciau Siai nuomonei nepritaria dauguma autoriy. Jmonés vykdancios veiklg sektoriuose,
kurie yra jautriis ekonominiams svyravimams gali patirti neigiamy padariniy t. y. stipriai sumazéja
produkcijos paklausa, kas galiausiai lemia investicijy bei pelno sumazéjima. Teigiama, kad skirtingy
sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j BVP poky¢ius, t. y. vienos stipriau, kitos ne, o maziausiai Ciklo
svyravimui jautriis sektoriai yra tie, kurie laikomi pirmojo biitinumo (Zigien¢ ir Ziikaite, 2010).
ISskiriant atsparius ir neatsparius nuosmukiui pramonés Sektorius svarbu jvertinti jy jautrumag
ekonomikos pokyciams. Kadangi, tai viena i§ priezasciy, kodel pramoné priskiriama cikliskai, taciau
cikliskuma gali sukelti ne tik ekonominiai svyravimai, bet ir pacios pramonés vidiniai veiksniai, pvz.
didéjanti konkurencija, mazéjanti paklausa, investicijos, pajégumas, pardavimai ir staigs kainy
poky¢iai, dél ko mazéja produktyvumas (Konovalova ir Maksimov, 2017). Daznai pramonés Saky
cikliSkumui iSmatuoti yra taikomos skirtingos priemonés, tokios kaip bendro rinkos dydzio
(pardavimy ir pajamy svyravimai), kainy, produkcijos vertés, investicijy, pajégumo, atsargy bei pelno
poky¢iy vertinimas (Tan, 2011).

Mokslinéje literatiiroje yra ne vienas tyrimas, kuriuose i$skirti atsparts ir neatspartas cikliniam
svyravimui pramonés sektoriai bei galintys arba ne investuotojams duoti didesn¢ graza nei rinkos
vidurkis (Jacobsen, Stangl ir Visaltanachoti, 2009). NemaZzai autoriy pritaré literatiiroje
egzistuojanciai nuomonei, kad tam tikri sektoriai skirtingais verslo ciklo etapais yra atsparesni nei
kiti (Rensburg ir Vuuren, 2020). Todé¢l $iy sektoriy identifikavimas investuotojams gali padéti priimti
teisingus sprendimus, biiti gairémis, padedanéiomis nustatyti ankstyvojo pirkimo signalus, dél kuriy
buty galima uzdirbti didesne grazag nei rinkos vidurkis. Taip yra todél, nes ciklinés pramonés Saky
akcijy kainos kinta panaSiai, kaip ir verslo ciklo fazés, t. y. akcijy kainos kinta netolygiai.
Akcentuojama, jog jvairiose pramonés sektoriuose pinigy srauty augimas Zenkliai skiriasi (Chava,
Hsu ir Zeng, 2020). Vashakmadze’is (2012) pateikdamas literatliros apzvalga apie investicijas pagal
sektoriy rotacijos strategijg pritaiké Conover’as (2008) tyrimo duomenis, kuriose 10 skirtingy
pramonés sektoriy buvo suskirstyti j dvi kategorijas — cikliSkas ir necikliSkas. Autorius taip pat teigg,
jog skirtinguose verslo ciklo etapuose, skirtingi pramonés sektoriai vystosi nevienodai, todél teisingai
identifikavus verslo ciklo faze galima identifikuoti sektoriy, kurio veiklos rezultatai bus geresni nei
Visos rinkos. Pramonés $akos néra vienodai jautrios verslo ciklo pokyc¢iams (Saji ir Harikumar, 2014).
Kai kurios pramonés Sakos nepriklauso nuo verslo ciklo, $iy sektoriy produkty paklausa islieka
reguliari ir mazai paveikta makroekonominiy veiksniy poky¢iy. Todél apzvelgus moksling literatiirg
vis délto susidaré nuomoné, jog dauguma autoriy vieningai sutaria, kad vieni sektoriai linke labiau
reaguoti j ekonominio ciklo svyravimus, o kiti ne. Tokie sektoriai, kurie yra jautrlis sukrétimams
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ekonomikoje laikomi ,cikliniais*, o atsparis sektoriai ,necikliniais“. Siuo tikslu apZvelgiant
moksling literatirg identifikuoti pagrindiniai sektoriai, kurie yra labiausiai / maziausiai jautris
cikliniams svyravimams (Zr. 5 lentelé).

5 lentelé. Pramonés sektoriai neatspariis/atspariis cikliniam svyravimui (Saltinis: sudaryta autorés)

Autorius (-iai) ir
metai

Neatspariis ekonominio ciklo svyravimui
sektoriai (cikliniai)

Atspariis ekonominiy ciklo svyravimui
sektoriai (necikliniai)

Jacobsen, Stangl ir
Visaltanachoti

Gamybos; Statybos; Transporto; Nekilnojamo
turto.

Maisto produkty ir gamybos; Medicinos ir
farmacijos; Komunaliniy paslaugy;

(2009) Tabako ir alkoholiniy gérimy.
Vashakmadze Finansiniy paslaugy; Informaciniy technologijy | Komunaliniy paslaugy; Trumpalaiké
(2012) ir telekomunikacijy; Ilgalaikio vartojimo prekiy. | plataus vartojimo prekiy pramoné.

Tilton (2014)

Statybos; Transporto; Irangos; llgalaikio
vartojimo prekiy; Elektros energijos ir plieno.

Saji ir Harikumar
(2014)

Transporto; Nekilnojamo turto; Plieno.

Maisto produkty ir gamybos; Medicinos ir
farmacijos; Tabako ir alkoholiniy gérimy.

Martin, Sunley,
Gardiner ir Tyler
(2016)

Statybos; Transporto; Gamybos; Kuro ir
chemikaly; Elektronikos, elektros ir prietaisy
inzinerijos.

Maisto produkty ir gamybos; Medicinos ir
farmacijos; Elektros energijos;
Komunaliniy paslaugy; Zemdirbystés.

Emsbo-Mattingly,
Hofschire, Litvak ir
Lund-Wilde (2017)

Nekilnojamo turto; Finansiniy paslaugy;
Informaciniy technologijy ir telekomunikacijy;
Gamybos.

Medicinos ir farmacijos; Elektros
energijos; Komunaliniy paslaugy.

Rensburg ir Vuuren
(2020)

Gamybos; Statybos; Transporto; Nekilnojamo
turto; Informaciniy technologijy.

Maisto produkty ir gamybos; Komunaliniy
paslaugy; Medicinos ir farmacijos;
Elektros energijos.

Noble, [.)Illon’ . Finansiniy paslaugy; Informaciniy technologijy; | Plataus vartojimo prekiy; Medicinos ir
Locatelli, Mento ir - LS ) AR
Solow. 2021 Energetikos. farmacijos; Sveikatos; Nekilnojamo turto.

Kalbant apie neciklinius pramonés sektorius, jie maziau jautrus verslo ciklo poky¢iams ir nuosmukio
laikotarpiu pasizymi geresniais veiklos rezultatais. Skiriama, jog ciklinés pramonés yra tokios, kuriy
pridétiné ekonominé verté stipriai koreliuoja su verslo ciklu ir jeigu pagrindinis veiksnys lemiantis
cikliSkumg yra svyravimai ekonomikoje, tokiu atveju Sios pramonés vadinamos ciklinémis
(Konovalova ir Maksimov, 2017). Atsparts ekonominio ciklo svyravimui sektoriai yra tokie, kurie
sparCiai pleciasi ir yra nepriklausomi nuo kintancios ekonomikos. PavyzdZziui, plataus vartojimo
prekiy pramon¢ nereaguoja taip greitai j pokycius ekonomikoje, kaip gamybos ar statybos pramoné.
Siai kategorijai priskiriamos pramonés $akos, kurios prekiauja bitinosiomis prekémis, tokiomis kaip
maistas, farmacijos produktais, dél ko yra laikomos maziau cikliSkomis. Taip pat vartotojy prieZiiiros,
tabako ir pramogy pramonés yra maziau jautrios pokyciams ekonomikoje. Kitaip tariant, Siy sektoriy
veiklg galima priskirti trumpalaikiy plataus vartojimo prekiy pramonei, kadangi dauguma prekiy yra
trumpo vartojimo bei pirmo batinumo. Sie sektoriai yra beveik nepriklausomi nuo verslo ciklo, nes
produkty, kuriais prekiaujama Siuose sektoriuose paklausa iSlieka reguliari ir mazai paveikta
kintanc¢iy verslo ir makroekonomingés biiklés salygy (Saji ir Harikumar, 2014). Be to, plétros fazéje
ciklinés pramones Sakos pasiZymi geresniais veiklos rezultatais, o neciklinés — nuosmukio fazéje
(Rensburg ir Vuuren, 2020). Maziausiai jautriai | poky¢ius reaguoja rySio paslaugy, pagrindiniy
vartojimo prekiy, sveikatos, nekilnojamo turto sektoriai (Noble, Dillon, Locatelli, Mento ir Solow,
2021). Ekonomikai traukiantis Sie sektoriai pranoksta kitas pramonés Sakas dél pajamy stabilumo, dél
ko lengviau atlaiko jvairius verslo ciklo faziy svyravimus.
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Teigiama, kad ilgalaikio vartojimo prekiy pramoné yra daug jautresné verslo ciklo pokyciams, dél
tokiy prekiy paklausos cikliskumo (Konovalova ir Maksimov, 2017). Siai kategorijai gali biti
priskiriamos nekilnojamo turto, automobiliy ir transporto priemoniy, plieno pramonés, kurios
laikomas labai jautriomis pokyc¢iams ekonomikoje (Saji ir Harikumar, 2014). Nuosmukio laikotarpiu
Siy pramones Saky jmoniy produkcijos pirkimas gali biiti atidedamas, jy pardavimai jautriai reaguoja
1 kintanc¢ias makroekonomines salygas, dél ko ir priskiriamos ciklinei pramonei. Viena pagrindiniy
prielaidy apie ciklinius pramonés sektorius, kad jy veiklos rezultatai priklauso nuo ekonomings
geroveés (Rensburg ir Vuuren, 2020). Pastebéta, kad mazéjant paliikany normai, o ekonomikai vis dar
esant sulétéjimo stadijoje vartotojy reikmeny, finansy ir technologijy sektoriai pasizymi geresniais
veiklos rezultatais nei visa rinka, o infliacijai didé¢jant — energetikos, pramones ir medziagy sektoriai
(Noble, Dillon, Locatelli, Mento ir Solow, 2021). Taip pat pastebéta, kad kai kurie autoriai teigia, kad
nekilnojamo turto sektorius yra nejautrus cikliniams svyravimams, todél vieningos nuomongés Siuo
klausimu néra.

Rensburg’as ir Vuuren’as (2020) teigé, jog ciklinés pramonés $akos gamina produkcija, kurig kitos
jmonés panaudoja savo produkcijos gamybai. Ciklinei pramonei taip pat priskiriama statybos ir
transporto (automobiliy) ir gamybos sektoriai. Tilton’as (2014) teige, kad pagrindiniai keturi
ekonomikos sektoriai — statybos, automobiliy ir transportavimo, jrangos, ilgalaikio vartojimo prekiy
yra gerai zinomi ekonomikoje dél cikliSkumo. Ekonomikai pleciantis — klesti, o 1étéjant patenka ]
recesijg. Elektros energijos ir plieno pramoné taip pat yra jautri cikliniam svyravimui. Autoriai
nustateé, jog gamybos, statybos, transporto sektoriaus veikla pasizymi dideliu cikliSkumu. Kiek kitaip
yra su komunaliniy paslaugy, sveikatos ir Svietimo, elektros, dujy ir vandens sektoriais, kurie laikomi
atspariais ekonominio ciklo stadijy svyravimui. Komunaliniy paslaugy sektorius, taip pat veikia
pelningai, nepaisant tam tikro verslo ciklo etapo. Taip yra todé¢l, nes komunaliniy paslaugy pramonés
priskiriamos jmonés laikomos pinigy skolintojais. Dél Sios priezasties nuosmukio laikotarpiu
skolinasi pigiau nei uz esamg rinkos paliikany normg (Rensburg ir Vuuren, 2020). Esant pakilimo
arba kitaip plétros stadijai komunaliniy paslaugy sektorius dél didéjancios energijos ir paslaugy
paklausos taip pat gauna naudos. Sios priezastys parodo, jog komunaliniy paslaugy sektorius yra
laikomas atspariu verslo ciklo svyravimams. Be to, maziau jautrts sektoriai pasizymi stabiliu nedarbo
lygio augimu, nei kad ciklinio sektoriaus jmonés (Martin, Sunley, Gardiner ir Tyler, 2016).
Literatiiroje yra jrodymuy, kad tarp ,,ciklinio jautrumo* ir nedarbo lygio augimo egzistuoja atvirkstinis
rySys. Sektoriai, kuriuose vidutinis ilgalaikis nedarbo laiko augimo tempas yra didZiausias laikomi
jautriausiais, o tie sektoriai, kuriuose uzimtumo lygis tik idéja — maZziausiai jautriis. Spartus uZimtumo
lygio augimas sektoriuose parodo, kad $ios jmonés yra atsparios sukrétimams ir galimai recesijai.

Galiausiai skiriami trys pagrindiniai kintamieji, kurie lemia pramonés pajamy jautrumg verslo ciklo
poky¢iams (Saji ir Harikumar, 2014). Vienas jy yra pardavimy jautrumas, kuris lemia pramonés
pajamy efektyvuma skirtingais verslo ciklo etapais. Pramonés Sakos skiriasi savo jautrumu verslo
ciklui. Pramonés jmoniy, kurios parduoda butiniausias prekes, tokias kaip maistas, vaistai, farmacijos
produktai bus ganétinai mazai jautriis pokyc¢iams. Vartotojy priezitiros, tabako gaminiai ir pramogos
yra taip pat mazai jautrios pramonés Sakos, kuriy pajamos néra esminis paklausg lemiantis veiksnys.
Skiriama antroji priezastis apima veiklos svertg, skirtuma tarp fiksuoty ir kintamy kaSty. Jmoneés
patiriancios daugiau kintamy iSlaidy nei fiksuoty yra laikomos maziau jautriomis pokyciams
ekonomikoje. Treciasis veiksnys — finansinis svertas, t. y. skolinto kapitalo naudojimas finansuojant
Jmoniy 1€y poreikj. Nepriklausant nuo pardavimy lygio, paliikanos (fiksuotos iSlaidos) turi biiti
sumokamos, dél ko taip pat didéja pelno jautrumas.
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Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, jog vieni pramonés sektoriai jautriau reaguoja ]
pokyc¢ius ekonomikoje nei kiti. Pagrindiné to priezastis — maziau jautriis sektoriai dazniausia
prekiauja trumpalaikio vartojimo, bet pirmo biitinumo prekémis. Tokiy produkty paklausa islicka
reguliari ir mazai paveikta kintan¢iy verslo ir makroekonominés biiklés salygy. Siai kategorijai
priskiriami sektoriai laikomi necikliniais. Kaip atskleidé mokslinés literatiiros analizé patys
pagrindiniai trys sektoriai, kurie bet kurioje ciklo faz¢je pasizymi geresniais veiklos rezultatais nei
pati rinka yra maisto produkty ir gamybos, medicinos ir farmacijos bei komunaliniy paslaugy
sektoriai. Taip pat jautriausiai | ekonominio ciklo pokycCius reaguoja sektoriai, kurie prekiauja
ilgalaikio vartojimo prekémis, 0 jy veiklos rezultatai tiesiogiai priklauso nuo esamos situacijos
rinkoje. D¢l Sios priezasties, prastéjant ekonominei buklei susiduriama su nestabiliais produkcijos
pardavimais. Dauguma autoriy vieningai sutaria, kad cikliskiausi sektoriai yra statybos, gamybos,
automobiliy ir transporto bei nekilnojamo turto. Sie pramonés sektoriai ekonomikai ple¢iantis klesti,
0 jai imant lététi traukiasi, t. y. patiria nuostoliy.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje laikomasi vieningos nuomonés, kad
likviduma sudétinga jvertinti, dél ko turi baiti pritaikomas ne vienas likvidumo matas. Likvidumas
ypac reik§mingas investuotojams, nes vykdant didelés apimties operacijas padeda sumazinti tikéting
rizikg. Pastebéta, kad atliktas ne vienas tyrimas vertinantis ry§j tarp akcijy rinky likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy. MaZesnis démesys skiriamas mazy rinky akcijy likvidumo vertinimui,
konkreciai cikliniy ir necikliniy sektoriy akceijy likvidumui. Todé¢l, aktualu jvertinti makroekonominiy
veiksniy poveikj cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumui. Zinoma, kad geréjanti situacija
ekonomikoje lemia likvidumo didéjimg. Tac¢iau ekonomikai 1étéjant ar pereinant j recesijg prekybos
akcijomis islaidos didéja, investuotojai tikisi mazesnio BVP lygio, investicijy, vartojimo bei nedarbo
lygio iSaugimo. Dazniausiai Sie poky¢iai atsispindi ir skirtinguose sektoriuose veikian¢iy jmoniy
akcijy likvidume. Siekiant jvertinti likvidumo lygj dauguma autoriy naudoja vienmacius ir
daugiamacius likvidumo vertinimo rodiklius, kurie taip pat skirti akcijy rinky likvidumo dimensijoms
nustatyti, t. y. gylio, plocio, atsparumo, greitumo ir glaudumo. Vienas patikimiausiy ir tiksliausiai
nusakanciy akcijy likvidumo lygj yra ,,Amihud® nelikvidumo matas, taciau siekiant kuo tikslesnio
rezultato, vienos likvidumg vertinancios priemonés nepakanka. Kalbant apie makroekonominius
veiksnius, kurie laikomi pagrindiniais ekonominio ciklo faziy indikatoriais, i§skiriami $ie, t. y. BVP,
infliacija, nedarbo lygis, valstybés skola, investicijy ir vartojimo lygis. Jautriausiai j §iuo veiksniy
pokycius reaguoja Statybos, transporto, gamybos ir nekilnojamo turto sektoriai. Teigiama, kad
makroekonominiai veiksniai tiesiogiai ir netiesiogiai lemia akcijy ir akcijy rinkos likviduma, kadangi
situacijai ekonomikoje prastéjant, rinkos likvidumas maZzéja ir atvirkS¢iai. Taciau yra ir daugiau
kintamyjy, Kurie veikia akcijy graza, jy kainas ir galimai turi jtakos likvidumui. Sie kintamieji
priskiriami pramonés Sakos lygmens veiksniams. Siuo tikslu bus atliekamas tyrimas siekiant
identifikuoti sasajas tarp Baltijos $aliy akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés Sakos
lygmens veiksniy cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose.
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3. Makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akciju likvidumo sgveikos
Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose empirinio tyrimo metodologija

Mokslinés literattiros analizés metu pastebéta, kad yra nemazai tyrimy analizuojanciy rysj tarp akcijy
rinky likvidumo ir ekonominio ciklo faziy veikiamy makroekonominiy veiksniy, kadangi ekonominei
veiklai létéjant, akcijy rinkos likvidumas mazéja ir atvirksc¢iai. Taciau, dauguma tyrimy orientuoti |
besivystancias rinkas, neskiriant didelio démesio mazoms akcijy rinkoms ir nei$skiriant jy pagal
veiklos sektorius ir jy jautruma ekonominiams svyravimams. Be to, literatiiroje skiriami ir pramonés
lygmens veiksniai, kurie pagrinde veikia akcijy graza, taCiau nepastebéta, kad bity identifikuojamas
ju rySys su akcijy likvidumu. Todél, siekiant jvertinti ar tarp makroekonominiy, pramonés lygmens
veiksniy ir Baltijos Saliy atskiry cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy Hikvidumo egzistuoja rySys yra
sudaroma empirinio tyrimo metodologija.

Kaip galima matyti, pateiktame paveikslélyje vaizduojama sudaryta empirinio tyrimo eiga (zr. 1
pav.). Pirmiausiai atliekamas empirinio tyrimo imties identifikavimas, t. y. pagal atlikta mokslinés
literatiiros analiz¢ identifikuojami pagrindiniai cikliniai ir necikliniai sektoriai Baltijos Saliy akcijy
rinkoje. Siuo tikslu tyrime bus naudojami Baltijos vertybiniy popieriy birzoje pateikiami sektoriniai
indeksai ir jiems priskiriamos bendrovés. ,Nasdaq Baltic* sudaryti sektoriniai grazos indeksai
atskleidzia konkre¢iam sektoriui budingas tendencijas bei leidzia tarpusavyje palyginti, tam tikrame
sektoriuje veikiancias jmones, kuriy akcijomis prekiaujama ,,Nasdaq Vilnius®, ,,Nasdaq Riga“ ir
Nasdaq Tallin“ vertybiniy popieriy birzose. ,,Nasdaq Baltic* vertybiniy popieriy birzoje pateikiami
pagrindiniai sektoriniai indeksai, t. y. technologijos, telekomunikacijos, sveikatos prieziiira,
finansinés paslaugos, komunalinés paslaugos, diskretinis vartojimas, kasdieninio vartojimo prekeés,
pagrindinés medziagos. Sie pagrindiniai sektoriai yra skirstomi ir j subsektorius t. y. bankai, vartojimo
prekés ir paslaugos, Ziniasklaida, maZzmeniné prekyba, kelionés ir laisvalaikis, maistas, gérimai bei
tabakas, statyba ir medziagos, pramoninai gaminiai, prekés ir paslaugos, chemikalai, pagrindiniai
iStekliai (Nasdaq Baltic, 2022). Tolimesné tyrimo eiga apima pagrindinius pramonés $akos indeksus,
kurie atrinkti priklausomai nuo jy jautrumo cikliniams svyravimams, t. y. analizuojami sektoriali,
kurie pasak mokslinés literatiiros analizés yra pagrindiniai, kaip maziausiai arba labiausiai jautris
ekonominiams svyravimams, taip susidarant bendrg vaizda apie skirtingy sektoriy jmoniy akcijas.

Empirinio tyrimo Necikliniy sektoriy Cikliniy sektoriy
~ imties :> akcijy likvidumo |:> akcijy likvidumo
identifikavimas lygio nustatymas lygio nustatymas

2O

Daugialypés tiesinés regresijos Koreliaciné matrica tarp

modeliai tarp makroekonomini . A .
Ip u <:| makroekonominiy veiksniy, pramonés

veiksniy, pramonés lygmens veiksniy ir P S e
cikliniy / necikliniy sektoriy akcijy lygmens Y{elk.smqklr. c 11;111(n1_1é/ necikliniy
likvidumo sektoriy akcijy likvidumo

1 pav. Empirinio tyrimo eiga (Saltinis: sudaryta autorés)

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize identifikuota, jog jautriausiai ] poky¢ius ekonomikoje
reaguoja statybos, gamybos ir transporto, o maziausiai jautriai — sektoriai, kurie prekiauja pirmojo
butinumo prekémis. Nustatyta, kad maziausiai jautriis ,,Nasdaq Baltic* rinkoje yra komunaliniy
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paslaugy, kasdieninio vartojimo prekiy bei sveikatos prieziiiros sektoriai. Taciau, kasdieninio
vartojimo prekiy sektorinis indeksas sudarytas nuo 2020 m. liepos, todél tolimesniame tyrime bus
vertinamas Sio sektoriaus subsektorius - maistas, gérimai ir tabakas, kuriame veikiancios bendrovés
sutampa su kasdieninio vartojimo prekiy sektoriuje veikian¢iomis jmonémis. ,,Nasdaq Baltic* rinkoje
dauguma sektoriy jautriai reaguoja ] ekonominius svyravimus, taciau atsizvelgiant j sektoriaus sudétj
ir duomeny imties laikotarpj, tyrimui pasirinkti tie sektoriai, kurie 2005 m. jau buvo suformuoti ir
juose veiké daugiau nei viena jmoné. Toliau bus vertinami jautriausiai j svyravimus ekonomikoje
reaguojanciy pagrindiniy medziagy, pramoniniy gaminiy ir finansiniy paslaugy sektoriai. Pagrindiniy
medziagy sektorius apima jmones uzsiimancias gamybine ir zaliavy perdirbimo veikla. Pramoniniy
gaminiy sektoriaus jmonés vykdo apdirbamosios gamybos ir statybos, o finansiniy paslaugy
sektoriaus draudimo ir banking veikla.

Galiausiai bus atliekamas cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo lygio jvertinimas. Kadangi
konkretaus sektoriaus akcijy likvidumui nustatyti neuztenka vien tik sektoriniy indeksy ver¢iy, todél
tyrime bus vertinamos tame sektoriuje veikianciy jmoniy akcijos. Siekiant gauti konkretaus
sektoriaus akcijy likvidumg tam tikram ketviréiui, bus paskaiciuojamas vidurkis, atitinkamai pagal
kiekvienos akcijos kapitalizacijos svorj indekse. Tyrimui reikalingi duomenys, t. y. akcijy kainos,
graza, rinkos kapitalizacija, prekybos akcijomis apimtis, iSleisty akcijy skai¢ius rinkoje, akcijy
apyvarta buvo gaunami i§ ,,Nasdaq Baltic* vertybiniy popieriy birzos internetinés svetainés bei
,Bloomberg* duomeny bazés. Kaip zinoma, likvidumo jvertinimui nepakanka tik vienos vertinimo
priemongs, todél dazniausiai naudojamos kelios. Taiau ne visos jos gali biiti paskaic¢iuojamos
praktisSkai, dél duomeny triikumo. D¢l Sios priezasties tyrime bus naudojami likvidumo matai, kurie
pagal atlikta mokslinés literatiiros analize¢ taip pat tinkami akcijy rinkos likvidumo dimensijoms
nustatyti:

— Gylio dimensijai jvertinti daZniausiai naudojamos su apimtimi susijusios likvidumo
priemongs, konkrec¢iai tyrime bus vertinama prekybos apimtis, apyvarta, akcijy apyvartos ir
apyvartumo koeficientas;

— Glaudumo dimensijai jvertinti bus naudojamos su pirkimo pardavimo kainy skirtumu
susijusios likvidumo priemonés, t. y. absoliutus pirkimo — pardavimo kainy skirtumas ir
santykinis pirkimo — pardavimo kainy skirtumas;

— Greitumo dimensijai jvertinti naudojamas prekybos elastingumo koeficientas;

— Plocio dimensijai jvertinti naudojamos daugiamatés likvidumo vertinimo priemonés, t. y.
,, Amihud“ nelikvidumo matas ir likvidumo koeficientas laike.

Empirinio tyrimo imtj sudarys duomenys nuo 2005 m. iki 2021 m., kadangi siekiama apimti kuo
daugiau svyravimy ekonomikoje, dél ko makroekonominiai ir Sakos lygmens rodikliai kinta. Norint
pvertinti ar tarp atskiry sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja rysys,
tyrimui bus reikalingi Lietuvos, Latvijos ir Estijos BVP, nedarbo lygio, privataus vartojimo lygio,
prekiy bei paslaugy importo ir eksporto lygio, valstybés skolos dydzio, infliacijos lygio duomenys,
kurie gauti 1§ Lietuvos statistikos departamento internetinés svetainés bei ,,Bloomberg® duomeny
bazés. Tyrime bus naudojami vidutiniai makroekonominiy veiksniy duomenys, apimantys visas tris
Baltijos valstybes. Taip pat bus paskai¢iuojami pramonés lygmens veiksniai konkreciam
analizuojamam sektoriui, kurie identifikuoti atlikus mokslinés literatiros analize, t. y. pramonés
koncentracijos indeksas, kapitalo intensyvumas, augimo tempas ir moksliniy tyrimy ir plétros
intensyvumas.
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Svarbu paminéti, kad Baltijos $aliy sektoriy akcijy likvidumo tyrimo imtis sudaryta i§ necikliniuose
(zr. 1 priedas) ir cikliniuose sektoriuose veikianciy jmoniy (zr. 2 priedas). Pastebima, kad sveikatos
priezitiros sektoriuje veikia tik viena bendrové, todél $is sektorius nebus jtraukiamas j tyrimg. Kalbant
apie komunaliniy paslaugy sektoriy, jmoniy ,,Enefit Green* ir ,,Ignitis grupé“ prekyba akcijomis
vykdoma nuo 2020 m.. Kadangi prekybos laikotarpis apima maziau nei trejus metus, $ios jmonés
pasalinamos i$ tyrimo aibés, taip siekiant gauti kuo tikslesnj viso sektoriaus akcijy likvidumo lygj.
Pramoniniy gaminiy sektoriuje viso veikia septynios bendrovés, o jmonés ,, Tallinna Sadam* prekyba
akcijomis vykdoma nuo 2018 m., todél bus jtraukiama j tolimesnj tyrima, i$laikant kuo pastovesne
tyrimo aibe, kadangi prekyba akcijomis vykdoma ketverius metus. Finansiniy paslaugy sektoriuje
veikianti bendrové ,,Coop Pank*, kaip ir ,,DelfinGroup* nebus jtraukiamos j tyrimo aibe, kadangi Siy
jmoniy akcijomis prekiaujama maziau nei ketverius metus. Dauguma bendroviy, kuriy akcijomis
prekyba vykdoma nuo 2019 m. pasizymi aukstu akcijy likvidumu, dél ko zenkliai iskreipty duomeny
aibe. Galiausiai, jvertinus skirtingy sektoriy akcijy likviduma, gauti rezultatai bus panaudojami
tolimesniame tyrime.

Rysio tarp skirtingy sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés $akos lygmens
veiksniy jvertinimui ,,SPSS* statistinés programos pagalba bus sudaromos ,,Pirsono* koreliacinés
matricos. Kaip Zinoma, koreliacijos koeficientas leidzia identifikuoti tarp dviejy kintamyjy esancia
priklausomybe. Kuo koeficiento reikSme arciau 1, tuo tarp kintamyjy egzistuoja stipresné tiesiné
priklausomybé, o jei aréiau -1, tai labai silpna priklausomybé. Kitaip tariant, kai koreliacijos
koeficientas k > 0, tai did¢jant X kintamajam, didéja ir Y kintamasis. Jei k < 0, tai didéjant X
kintamajam, Y kintamasis mazéja. Priklausomai nuo gauty duomeny, koreliacija bus laikoma
reikSminga esant p < 0,01 arba p < 0,05 (detalios reikSmingumo lentelés bus pateikiamos prieduose).
Taciau, siekiant detaliau jvertinti vieno ar daugiau nepriklausomy veiksniy jtaka nagrinéjamam
priklausomam kintamajam, ,,SPSS* pagalba bus atlickama daugialypé regresija ir sudaromi modeliai.
Priklausomi kintamieji apims konkretaus sektoriaus akcijy likvidumui jvertinti panaudotus matus, o
nepriklausomi kintamieji bus makroekonominiai ir pramonés $akos lygmens veiksniai. Sudarytas
modelis laikomas statistiskai reiksmingu, kai p < 0,05, bei R?>0,2. Pries atliekant modeliy sudaryma,
tyrimo imtis buvo jvertinama ir nustatoma ar duomenys pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, be to
pasalinamos duomenyse esancios isskirtys, dél ko tyrimo aibé pasizymi pastovumu. Taigi,
daugialypés tiesinés regresijos modeliais bus siekiama nustatyti makroekonominiy veiksniy,
pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo sgveikg Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir
necikliniuose sektoriuose.
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4. Makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo saveikos
Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose empirinis tyrimas

4.1. Baltijos $aliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumas

Mokslingje literatiiroje skiriama daugybé likvidumo vertinimo priemoniy, tac¢iau nevisos gali biiti
pritaikomos prakti$kai. Pagrindiné to prieZastis — duomeny nepricinamumas, 0 siekiant atvaizduoti
realy akcijy likvidumg vienos priemonés nepakanka. Todél, Baltijos Saliy akcijy pagal veiklos
sektorius likvidumo vertinimui buvo atlickami detalis skaic¢iavimai, pritaikant skirtingus likvidumo
matus, o0 gauti rezultatai palyginami tarpusavyje. Vienas i$ papras¢iausiy ir daznai likvidumo
vertinimui naudojamy maty yra rinkos kapitalizacija, kuri atspindi rinkos ar atskiry akciniy bendroviy
verte, atsizvelgiant j dabarting rinkos kaing, t. y. vertina jmonés dydj. DaZnai rinkos kapitalizacijai
paskaiCiuoti autoriai naudoja faktiSkai galimg parduoti akcijy skaiCiy. Taciau, dél atitinkamy
duomeny tritkumo ,,Bloomberg* duomeny bazéje ir ,,Nasdaq Baltic* vertybiniy popieriy birzoje, to
nepavyko jvertinti. Todél, rinkos kapitalizacijai nustatyti buvo panaudotas visas prekyboje esantis
akcijy skaiciy. Siuo tikslu pateiktame paveikslélyje vaizduojama bendra maisto, gérimy ir tabako bei
komunaliniy paslaugy sektoriniy indeksy kapitalizacija nuo 2005 m. — iki 2021 m. (zr. 2 pav.). Galima
matyti, kad analizuojamu laikotarpiu skirtinguose sektoriuose veikian¢iy bendroviy kapitalizacija
didéjo. Didesne kapitalizacija pasizymi komunaliniy paslaugy sektoriuje veikla vykdancios
bendrovés, kurios tikétina yra likvidesnés nei maisto, gérimy ir tabako sektoriaus jmonés.
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2 pav. BVP kitimo tempas ir maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy sektoriniy indeksy rinkos
kapitalizacija 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Si prielaida daroma todél, kadangi didesnés kapitalizacijos jmonés — daug likvidesnés. Svarbu ir tai,
jog vertinant komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy rinkos kapitalizacijg j tyrimo aibg buvo
jtraukiamos tik dvi bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama ilgiau nei penkerius metus, kai maisto,
gérimy ir tabako sektoriuje devynios bendrovés. Kaip galima matyti, atskiry analizuojamy sektoriaus
jmoniy rinkos kapitalizacija 2008 m. pasaulinés finansy krizés metu sumazéjo ir 2009 m. | ketv.
atitinkamai sieké 378 mln. Eur ir 71 mln. Eur. Taip yra tod¢l, nes vienas i§ daugelio iSoriniy veiksniy,
lemianciy kapitalizacijos pokycius yra verslo ciklo fazeé. Visa tai atskleidzia, kad jautriau j pokycius
reagavo komunaliniy paslaugy sektoriuje veikiancios bendrovés, nes rinkos kapitalizacija 2007 m. |
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ketv. sieké tris kartus daugiau, t. y. 914 min. Eur. Nors atskiry sektoriuose veikianéiy jmoniy rinkos
kapitalizacija analizuojamu laikotarpiu kito netolygiai, taciau isliko ganétinai auksta. Galima teigti,
kad Siame sektoriuje veikianc¢iy jmoniy akcijos pasizyméjo didesniu likvidumu. Naujausiais 2021 m.
IV ketv. duomenimis komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy rinkos kapitalizacija sieké 706 mlin.
Eur, o maisto, gérimy ir tabako 667 min. Eur. Detaliau analizuojant komunaliniy paslaugy sektoriuje
veikianc¢ias jmones ,,Latvijas Gaze* ir ,, Tallinna Vesi* pastebima, kad bendrovés ,,Latvijas Gaze*
rinkos kapitalizacija visu analizuojamu laikotarpiu isliko aukstesné, kas parodo didesn;j likviduma.
Maisto, gérimy ir tabako sektoriuje viso veikia devynios bendrovés, i$ kuriy tik trijy jmoniy 2021 m.
IV Kketv. rinkos kapitalizacija buvo didesné nei 100 mln. Eur. Maziausios kapitalizacijos yra Latvijos
bendrové ,,Siguldas CMAS®, Sios jmonés kapitalizacija 2021 m. IV ketv. sieké 2,5 min. Eur., kas
parodo mazesnj likvidumo lygj, lyginant su Estijos akcijy rinkoje listinguojama bendrove ,,Tallinna
Vesi®.

Tolimesniame tyrime vertinant komunaliniy paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriaus jmoniy
akcijy likviduma, papildomai paskaiciuotas ne vienas likvidumo matas, t. y. ,,Amihud* nelikvidumo
rodiklis (ILLIQ), absoliutus (kotiruojamas) pirkimo — pardavimo kainy skirtumas (AQS), likvidumo
koeficientas laike (LR1), prekybos elastingumo koeficientas (CET), santykinis pirkimo — pardavimo
kainy skirtumas (RQS), akcijy apyvarta (ST) ir apyvartumo koeficientas (AK). Sie likvidumo
vertinimo matai yra vieni i§ populiariausiy ir daZnai pritaikomy praktikoje, dél jy paprastumo. Visos
tyrime panaudotos likvidumo vertinimo priemonés buvo paskai¢iuojamos kiekvienai akcijai atskirai,
kiekvieng ketvirtj nuo 2005 m., 0 bendras sektoriaus jmoniy akcijy likvidumas nustatytas pagal akcijy
kapitalizacijos svorj sektoriniame indekse. Todél pateiktoje lenteléje vaizduojami likvidumo
statistiniai duomenys 2005 — 2021 m. laikotarpiui (zr. 6 lentel¢), o detaliis duomenys pateikiami
prieduose (zr. 3 priedas). Kaip zinoma i§ atliktos mokslinés literatiiros analizés, pats populiariausias
daugiamatis likvidumo matas yra ,,Amihud* nelikvidumo rodiklis. Teigiama, kuo §io mato reikSmé
mazesné, tuo likvidumas yra didesnis.

6 lentelé. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo maty statistika 2005 — 2021 m. (Saltinis:
sudaryta autorés)

Likvidumo matai | Vidurkis | Mediana M.a kvsin.lali M-inimz}li Standart.i nis Skewness
reikSmé reikSmé nuokrypis
ILLIQ (10™) 0,018 0,009 0,158 0,001 0,027 3,461
AQS, Eur 0,091 0,127 0,559 -3,830 0,490 -7,878
RQS, proc. 5,327 5,123 31,852 -49,486 7,921 -4,432
CET -53,585 | -1,923 148,328 -3 053,073 373,782 -7,951
ST, proc. 0,012 0,007 0,085 0,000 0,015 3,088
AK 0,012 0,007 0,085 0,000 0,015 3,089

Siekiant gauti analizuojamy sektoriy akcijy likviduma, nelikvidumo matas buvo paskaiciuojamas
kiekvienai akcijai atskirai bei kiekvienai dienai. Sio mato paskaiGiavimas, nuo kity likvidumo
priemoniy i8siskiria tuo, jog jvertinamas vidutinis viso ketvir¢io nelikvidumo lygis, atsizvelgiant ]
prekybos dieny akcijomis skai¢iy. Galiausiai bendras sektoriaus akcijy likvidumas nustatomas pagal
akcijy kapitalizacijos svorj sektoriniame indekse. Pats ,,Amihud* nelikvidumo matas isreiskiamas
kaip absoliucios akcijy grazos ir apyvartos santykis, 0 daznu atveju gauta reikSmé padidinama, taip
siekiant atspindéti kuo tikresne situacija, todél gauta reik§mé buvo padauginta i§ 10", Pries nustatant
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»~Amihud“ nelikvidumo lygj jvertinamas ir likvidumo koeficientas laike, kurio didel¢ reikSmeé
suponuoja apie auksta likviduma. Siuo atveju komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy vidutiné
likvidumo koeficiento laike reik§mé buvo gauta ganétinai nedidelé ir sieké 12 827, kas parodo ne itin
auksta likvidumo lygj. Sj rezultata lémé didesné prekybos akcijomis apyvarta. Aukstesnis vidutinis
santykinio pirkimo — pardavimo kainy skirtumas siekia 5,327 proc., lyginant su akcijy apyvarta 0,012
proc. bei ,,Amihud“ nelikvidumo rodiklio 0,018 rezultatu galima teigti, kad pavedimo pirkti ar
parduoti akcijas metu patiriamos didesnés prekybos sgnaudos, dél ko akcijos maziau likvidzios (Zr. 6
lentelé). Ganétinai stabilus iSlieka akcijy apyvartos rodiklis, kurio ne tik vidutiné reik§mé siekia 0,012
proc., bet ir standartinis nuokrypis 0,015 proc. yra vienas i§ maziausiy. Teigiama, kuo akcijy
apyvartos reik§mé didesné, tuo akcijos pasizymi didesniu likvidumo lygiu. Taciau, Zemas akcijy
apyvartumas nebiutinai reiskia, kad tokios akcijos nedomina investuotojy. Prekybos elastingumo
koeficientas tarp skirtingy likvidumo maty iSsiskiria didziausiu standartiniu nuokrypiu, o maziausiu
su prekybos apimtimi susij¢ likvidumo matai. Galiausiai, ganétinai mazas ,,Amihud* nelikvidumo
rodiklis suponuoja, kad komunaliniy paslaugy sektoriuje veikla vykdo jmonés, kuriy akcijos
likvidzios. Kaip galima suprasti, skirtingos likvidumo vertinimo priemonés parodo skirtingus
rezultatus. Todél galima pritarti mokslingje literatiiroje egzistuojanciai nuomonei, kad dél likvidumo
vertinimo sudétingumo ir daugialypiskumo skirtingos vertinimo priemonés parodo skirtingus
rezultatus.

Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus jmoniy akcijy likvidumo vertinimui pritaikius ,,Amihud*
nelikvidumo rodiklj buvo gauta vidutiné 4,880 reik§mé (zr. 7 lentel¢). Tai néra geras rezultatas, nes
parodo auksta nelikvidumo lygj. Lyginant su komunaliniy paslaugy sektoriuje veikianciy jmoniy
akcijomis, jos yra likvidesnés. Nors ir akcijos, kurios pasizymi aukstu nelikvidumu generuoja didesne
graza investuotojams, taciau pavedimy pirkti ar parduoti metu patiriamos didesnés sandorio islaidos,
0 galiausiai atsispindi ir visos rinkos rezultatuose. Detaltis duomenys prieduose (zr. 4 priedas).

7 lentelé. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo maty statistika 2005 — 2021 m. (Saltinis:
sudaryta autorés)

Ir;li:t\:idumo Vidurkis Mediana ?:?léslillzali ?::E;EZH i:ll:f;;::ls Skewness
ILLIQ (10™) |[4,880 3,696 16,868 1,091 3,382 1,778
AQS, Eur 0,049 0,035 0,207 0,014 0,040 2,304
RQS, proc. 1,538 0,558 15,039 0,059 2,889 3,150
CET -5,396 3,140 304,423 -1175,544 157,532 -6,047
ST, proc. 0,038 0,030 0,162 0,008 0,030 2,403
AK 0,072 0,015 1,349 0,003 0,182 5,553

Tokie investuotojai labiau veikiami nelikvidumo rizikos. Likvidumui jvertinti taip pat naudojamas
»~Amihud“ likvidumo koeficientas laike, kurio vidutiné verté sieké 293, kaip zinoma, didelé
likvidumo koeficiento reikSmé atskleidzia aukstg likviduma. Vienas i§ su pirkimo — pardavimo kainy
skirtumu susijusiy likvidumo maty yra absoliutus pirkimo — pardavimo kainy skirtumas, kurio
vidutiné reikSmé per 2005 — 2021 m. laikotarpj sieké 0,049 Eur. Kuo mazesnis skirtumas tarp pirkimo
— pardavimo kainos, tuo didesnis akcijy likvidumo lygis. Taciau $is matas néra itin tikslus, kadangi
apytiksliai jvertina sandorio i§laidas. Todél buvo pritaikytas santykinis pirkimo — pardavimo kainy
skirtumas, taip pat parodantis sandorio islaidy dydj. Kaip galima matyti, vidutiné¢ mato reikSmé siekia
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1,539 proc., 0 mediana 0,558 proc. ir duomenys yra tinkamai pasiskirste apie vidurkj, nes Skewness
reikSmé teigiama. Negalima teigti, kad investuotojai patiria mazesnes sandorio islaidas, dél ko
sektoriaus akcijos likvidesnés. Prekybos elastingumo koeficiento vidutiné reik§mé siekia — 5,396, kal
maksimali maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo reiksmé 2006 m. I ketv. buvo 15,039.
Kuo didesnis prekybos elastingumo koeficientas, tuo akcijos likvidesnés, o operacijos jvykdymo
laikas yra ganétinai trumpas. Taciau kaip galima matyti, dauguma reikSmiy analizuojamu laikotarpiu
sieké apie 3,140, dél ko teigti, kad sektoriaus akcijos yra likvidzios negalima. Pritaikius su apimtimi
susijusias likvidumo priemones, kurios taip pat skirtos rinkos gyliui jvertinti buvo gautos akcijy
apyvartos santykio ir apyvartumo koeficiento vidutinés reikSmés, kurios atitinkamai sickia 0,038
proc. ir 0,072. Kuo didesné akcijy apyvartos reiksmeé, tuo didesnis akcijy likvidumas, o didelés
apyvartos koeficiento reiksmés indikuoja mazesnj likvidumo lyg;.

Mokslinés literatiiros analizé atskleideé, jog vienas i$ tiksliausiy maty, vertinanciy likviduma yra
»2Amihud“ nelikvidumo rodiklis, o vienas i§ pagrindiniy makroekonominiy veiksniy, atspindintis
svyravimus ekonomikoje yra bendrasis vidaus produktas. Pateiktame paveikslélyje galime matyti
palyginamaja informacija, kaip kito Baltijos Saliy BVP ir maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy
paslaugy sektoriy likvidumas 2005 - 2021 m. laikotarpiu, duomenys pateikiami nominaliomis
vertémis (zr. 3 pav.).

0,20 18,00

0,15 16,00

040 1200 2
3 0,05 ’ —
=4 10,00 =
3 0,00 :
- 8,00 .=
: -0,05 6,00 &

-0,10 400 &

-0,15 2,00

-0,20 0,00

")'Q\ %’Q\ "*)’Q\

NN N

ch’ le Q(\’
P P P

mmm BVP, % = ILLIQ komunaliniy paslaugy == ILLIQ maisto, gérimy ir tabako

3 pav. Vidutinis Baltijos $aliy BVP kitimo tempas ir maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy
sektoriy ,,JLLIQ“ matas 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta)

Pastebima bendra tendencija, kai BVP augimo tempas sumaz¢ja, o nelikvidumas iSauga. Kiek jautriau
1 ekonominius svyravimus reagavo komunaliniy paslaugy sektoriuje veikianciy jmoniy akcijos, nes
nelikvidumas kito labiau nei maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy. Galima matyti, kad
nelikvidumo mato reiksmeé didéjo ir 2008 m. pasaulinés finansy krizés metu, kada komunaliniy
paslaugy sektoriaus akcijy nelikvidumo lygis 2008 m. IV ketv. iSaugo nuo 0,031 iki 0,117, t. y.
likvidumas sumazg¢jo 2,8 karto. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus jmoniy akcijy likvidumo zenklus
pokytis pastebimas 2009 m. | ketv., kai nelikvidumo lygis iSaugo nuo 3,298 iki 11,992, t. y. 2,6 karto
sumazgjo likvidumas. Kiek Zenklesni pokyciai pastebimi prie§ 2020 m. prasidéjusig pandemija, kai
komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy nelikvidumo rodiklio reik§me 2019 m. III ketv. iSaugo nuo
0,005 iki 0,028, t. y. 4,7 karto. Maisto gérimy ir tabako sektoriaus akcijy nelikvidumas didéjo 2020

51



m. | ketv. nuo 4,870 iki 9,084. Kaip matoma, visu analizuojamu laikotarpiu, tiek komunaliniy
paslaugy, tiek maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumas svyravo netolygiai. Pagrindiné
to priezastis, nepastovi prekybos akcijomis apimtis, dél kurios Zenkliai kito apyvarta. Nemaziau
svarbu ir tai, kad komunaliniy paslaugy sektoriuje veikia tik dvi bendrovés, todél analizuojamu
laikotarpiu pastebimi didesni likvidumo lygio svyravimai. AiSku ir tai, kad komunaliniy paslaugy
sektoriaus akcijos, neatsizvelgiant j likvidumo lygio mazéjima pasizymi didesniu akcijy likvidumu,
nei maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijos. Analizuojant bendrg tendencijg galima bty teigti,
kad nuo 2005 m. maziausiai jautriy pokyc¢iams sektoriy akcijy likvidumas didé¢jo, t. y. ,,Amihud*
nelikvidumo lygis, nors ir nezenkliai, bet mazéjo. Mokslingje literatiroje su apimtimi susijusios
likvidumo vertinimo priemongs taip pat apima prekybos akcijomis apimties bei apyvartos vertinima.
Zinoma, kad tarp prekybos apimties ir prekybos laiko dimensijos egzistuoja rysys, kadangi, didesné
prekybos apimtis lemia prekybos akcijomis trukmés sumazéjimg. Todél, apzvelgiant vidutiniy
prekybos akcijomis apim¢iy kitimo tempus pastebima, kad analizuojamu laikotarpiu jie Kito
netolygiai (Zr. 4 pav.).
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4 pav. Vidutinis Baltijos $aliy BVP kitimo tempas ir maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy
sektoriy akcijy prekybos apimtis 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Didziausia vidutinés prekybos akcijomis apimtis buvo maisto gérimy ir tabako sektoriaus jmoniy
2005 m. II ketv. ir sieké daugiau nei 4 248 tikst. akcijy. Zenklus prekybos akcijomis apimties
sumaz¢éjimas pastebimas 2008 m. IV ketv., tai yra pasaulinés finansy krizés metu, kurig simbolizuoja
ir zenklus BVP lygio sumazéjimas siekiantis 16,53 proc. Visu analizuojamu laikotarpiu labiausiai
svyravo vidutiné maisto, gérimy ir tabako sektoriaus prekybos akcijomis apimtis, kai komunaliniy
paslaugy sektoriaus nuo 2009 m. II ketv. Zenkliai nekito. Svarbu paminéti, kad maisto, gérimy ir
tabako sektoriaus vidutinés prekybos apimties iSaugima dazniausiai lemia tai, kad pradedama
prekiauti naujos bendrovés akcijomis birzoje. Kiek Zenklesni poky¢iai pastebimi ir 2015 m. 1V ketv.,
kai prekybos apimtis iSauga nuo 425 tikst. iki 2 388 tukst. akcijy. Pasaulinés pandemijos laikotarpiu,
kai BVP augimo tempas 2020 m. I ketv. sumazéjo, ekonomikoje pasireiské nuosmukis ir tai 1émé
maziau jautriy sektoriaus jmoniy akcijy prekybos apimties sumazéjimg. Atsizvelgiant | tai, kad
maisto, gérimy ir tabako pramonés Sakoje veiklg vykdo daugiau jmoniy nei komunaliniy paslaugy
sektoriuje, negalima teigti, kad jis yra likvidesnis. Taciau, kuo prekybos apimtis per ketvirt] labiau
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iSauga, tuo sektorius akcijos laikomos likvidesnémis ir prekybos akcijomis trukmé mazéja, kas
naudinga investuotojams.

Kitas su apimtimi siejamas likvidumo matas yra apyvarta, kuri apskai¢iuojama konkre¢iam laiko
intervalui, $iuo atveju ketvirciui (zr. 5 pav.). Tai tikslesnis likvidumo matas nei prekybos apimtis,
kadangi leidzia palyginti skirtingas akcijas. Apyvarta paskai¢iuojama jvertinant prekybos apimtis ir
akcijy kaing. Matoma, kad necikliniy sektoriy jmoniy akcijy apyvarta kito panasiai kaip ir prekybos
apimtys. Didziausi apyvartos svyravimai pastebimi iki 2009 m. III ketv., 0 nuostoliai 2008 m.
pasaulinés finansy krizés metu, kai apyvarta smuko.
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5 pav. Vidutinis Baltijos $aliy BVP kitimo tempas ir maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy
sektoriy akcijy apyvarta 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy vidutiné apyvarta 2008 m. I ketv. sieké 2 363 tikst. Eur, o
maisto geérimy ir tabako sektoriaus 967 tukst. Eur. Ta¢iau Zenkliausias nuosmukis pasireiske, kai BVP
augimo tempas sumazéjo 16,53 proc., Siuo laikotarpiu apyvarta buvo maziausia, atitinkamai 259
tukst. Eur ir 2 696 tukst. Eur. Siekiant nustatyti, kurio sektoriaus akcijos yra likvidesnés svarbu
apzvelgti ir jame veikiancias jmones. Pastebéta, kad komunaliniy paslaugy sektoriuje didesne¢ akcijy
apyvartg generuoja jmoné ,,Tallinna Vesi“. Galima sakyti, kad jmonés akcijos yra likvidzios, dél ko
viso komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijos likvidumo lygis didesnis, nei maisto, gérimy ir tabako
subsektoriaus. Pastebima, kad maisto, gérimy ir tabako subsektoriuje veiklg vykdo daug nedidelés
kapitalizacijos, maziau likvidziy akcijy jmonés, kuriy akcijos neypatingai patrauklios investuotojams.

Istyrus Baltijos Saliy necikliniy sektoriy akcijy likvidumo lygj, svarbu jvertinti ir ciklinius sektorius.
Siuo tikslu pateiktame paveikslélyje vaizduojama pagrindiniy medziagy, pramoniniy gaminiy ir
finansiniy paslaugy sektoriniy indeksy rinkos kapitalizacija nuo 2005 m. — iki 2021 m. (zr. 6 pav.).
Kaip galima matyti, visu analizuojamu laikotarpiu didZiausia kapitalizacija pasiZymeéjo pramoniniy
gaminiy, 0 maziausia pagrindiniy medziagy sektoriaus jmoniy akcijos. Analizuojamu laikotarpiu
skirtingy sektoriaus jmoniy akcijy kapitalizacija svyravo, Zenklus sumaz¢jimas pastebimas 2008 m.
vykusios pasaulinés finansy krizés bei 2020 m. prasidéjusios pandemijos metu. Kaip buvo minéta
anksciau, pagrindiné rinkos kapitalizacijos maz¢éjimag lemianti priezastis yra ekonominiai sukrétimai,
ypac recesija. Galima jzvelgti, kad tarp skirtingy sektoriy akcijy likvidumo ir BVP lygio egzistuoja
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rySys, kadangi vienam maz¢&jant, kitas didé¢ja. Didziausia kapitalizacija pasizymi bendroviy akcijos,
kurios vykdo pramoniniy gaminiy veikla, Sios jmonés yra likvidesnés. Viso pramoniniy gaminiy
sektoriuje veikia septynios jmonés, i§ kuriy ,,Merko Ehitus® ir ,,Tallinna Sadam* pasizymi didziausia
kapitalizacija, kuri svyravo nuo 25 min. Eur iki 500 min. Eur, dél ko Sios jmonés laikomos itin
likvidziomis. Svarbu paminéti, kad Zenkly pramoniniy gaminiy akcijy kapitalizacijos iSaugima 2018
m. lémé tai, jog akcijy birZzoje buvo pradéta prekyba ,,Tallinna Sadam* akcijomis.
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6 pav. Vidutinis BVP kitimo tempas ir pagrindiniy medziagy, pramoniniy gaminiy ir finansiniy paslaugy
sektoriniy indeksy rinkos kapitalizacija 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Kiek kitokia situacija su pagrindiniy medziagy sektoriumi, kuriame veikla vykdo viso tik trys
bendrovés. Viena 1§ Siame sektoriuje veikian¢iy bendroviy pasizymi ganétinai didele rinkos
kapitalizacija ir dideliu likvidumu, t. y. AB ,Grigeo®. Sios bendrovés rinkos kapitalizacija
analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo 40 min. Eur iki 121 min. Eur. Kitos Siame sektoriuje
veikiancios jmonés yra maziau likvidZzios, nes jy rinkos kapitalizacija svyravo nuo 10 mln. Eur iki 1
mln. Eur. Maziausiai likvidi yra Latvijos bendrové ,,Ditton pievadkézu ripnica“. Galiausiai vertinant
finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy kapitalizacija matoma, kad 2021 m. laikotarpiu ji zenkliai
1Saugo. Viso finansiniy paslaugy sektorius apima penkias bendroves, kuriy dauguma pasiZymi auksta
rinkos kapitalizacija, dél ko laikomos likvidziomis. Sio sektoriaus akcijy kapitalizacija 2021 m.
pabaigoje sieké daugiau nei 1,984 min. Eur. Vis délto, kadangi skirtinguose sektoriuose veikia
nevienodas skai¢ius jmoniy, todél teigti, kad tam tikras sektorius yra likvidus panaudojus tik vieng
likvidumo matg negalima.

Siuo tikslu, kaip ir pries tai atliktame likvidumo vertinime, taip ir pagrindiniy medZiagy sektoriaus
akcijy likvidumo nustatymui buvo paskaiiuojami tie patys likvidumo matai. Gauti rezultatai
pateikiami lenteléje (zr. 8 lentelé) ir prieduose (zr. 6 priedas). Kaip galima matyti, gauta vidutiné
ILLIQ rodiklio reik§mé yra ganétinai nedidelé ir siekia 0,273, kas parodo pagrindiniy medziagy
sektoriuje veikianciy jmoniy akcijy likvidumo lygj. Matoma, kad dalj analizuojamo laikotarpio akcijy
likvidumas buvo daug didesnis, kadangi nelikvidumo mato mediana sieke 0,190. Skewness
atskleidzia, kad duomenys yra pasiskirste teigiamai. Paskai¢iuoty su pirkimo — pardavimo kainy
skirtumu susijusiy likvidumo vertinimo priemoniy vidutinés reikSmés yra ganétinai mazos, kas
parodo patiriamas nedideles sandorio vykdymo i$laidas bei didesnj akcijy likvidumg. Absoliutus
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pirkimo — pardavimo kainy skirtumas suponuoja, kad vidutini$kai investuotojo patirtos islaidos
vykdant sandorj sieké 0,005 Eur. Santykinio pirkimo — pardavimo kainy skirtumo vidutiné reikSmeé
sieké 0,011 proc., kuo mazesnis skirtumas, tuo mazesnes sgnaudas patiria investuotojas, akcijos yra
likvidesnés. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumui jvertinti taip pat paskaiiuojamas
prekybos elastingumo koeficientas. Matas taisyklingai atvaizduoja prekybos vykdymo greitj, kuris
nustatomas jvertinant akcijy graza ir prekybos apimciy procentinj pokytj. Didelés Sio rodiklio
reikSmés atskleidzia didesnj likviduma, dél ko galima teigti, kad sandoriai jvykdomi per ganétinai
trumpg laiko tarpa. Vertinant pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijas matoma, kad vidutiné
koeficiento reikSmé siekia 6,031.

8 lentelé. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo maty statistika 2005 — 2021 m. (Saltinis:
sudaryta autorés)

Il;li:t\’:itlumo Vidurkis Mediana I:Z?I:;ilzali Xii:zzzli lsl::::::.z;,l;:: : Skewness
ILLIQ (10™) 0,273 0,190 1,190 0,005 0,284 1,734
AQS, Eur 0,005 0,005 0,022 -0,023 0,005 -1,359
RQS, proc. 0,011 0,011 0,034 -0,008 0,008 0,886
CET 6,031 1,686 446,062 -180,810 61,926 5,159
ST, proc. 0,022 0,016 0,079 0,005 0,017 1,436
AK 0,022 0,016 0,079 0,001 0,017 1,402

Tacdiau pastebima, kad koeficientas analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo teigiamos 446,062
reikSmés iki - 180,810, todél yra ganétinai nestabilus. Neigiamas koeficientas, kuris sieké 180,810
buvo 2007 m. IT ketv., kai AB ,,Grigeo* graza sieké 0 proc., 0 prekybos apimtys sumazéjo 46 punktais.
Be to, Siam rezultatui jtakos turéjo bendrové ,,Ditton pievadkezu rupnica®, kurios akcijy graza taip
pat buvo lygi 0, taciau prekybos apimtys sumazéjo 67 punktais. Maksimali prekybos koeficiento
reik§mé pastebima 2008 m. III ketv., kai AB ,,Grigeo* graza sieké 0,02 proc., o prekybos apimtis
isaugo 12,76 punkto. Siuo laikotarpiu vidutinis sektoriaus akcijy prekybos elastingumas buvo
neigiamas ir sieké 513,709. Kitas su apimtimi susijes matas yra akcijy apyvartos rodiklis, kuris
mazesnis nei prekybos elastingumo koeficientas. Tai tarsi signalas, kad Sio sektoriaus akcijos
maziau patrauklios, prekyba jomis vyksta lé¢iau, todél maziau likvidzios. Apibendrinant galima
teigti, kad didesnés prekybos elastingumo koeficiento ir mazesnés nelikvidumo mato reikSmeés,
lyginant su kitomis likvidumo vertinimo priemonémis parodo, kad pagrindiniy medziagy sektoriuje
veikian¢iy jmoniy akcijos yra likvidzios.

Kaip minéta anksciau, Baltijos $aliy akcijy rinkoje yra ne viena jmoné, kuri veiklg vykdo cikliniame
sektoriuje, todé¢l toliau tiriamas pramoniniy gaminiy sektoriuje veikla vykdanciy jmoniy akcijy
likvidumo lygis (zr. 9 lentelé), detalis duomenys prieduose (zr. 5 priedas). Pateiktoje lenteléje
vidutiné ,,Amihud*“ nelikvidumo rodiklio reik§me siekia 0,006. Kitaip tariant, akcijy kainos kinta
nezymiai, dél kintancios prekybos apimties. Analizuojamu laikotarpiu nelikvidumo matas
daugiausiai sieké 0,183, taciau dauguma periody buvo lygus arba maZzesnis nei 0,016, o maza
standartinio nuokrypio reik§me suponuoja, kad duomenys pasiskirste apie vidurkj. Galima teigti, kad
analizuojamu laikotarpiu pramoniniy gaminiy sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos buvo likvidZios.
Likvidumo priemonés susijusios su pirkimo — pardavimo Kkainy skirtumu, konkreéiai absoliutus
pirkimo — pardavimo kainy skirtumas parodé, kad investuotojai patiria mazesnes sandorio ilaidos,
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nes vidutiné reikSmé siekia tik 0,03 Eur. Tikslesnis matas santykinis pirkimo — pardavimo kainy
skirtumas, kuris siekia 0,698 proc. parodo, kad akcijos yra likvidzios. Zemas prekybos elastingumo
koeficientas suponuoja apie mazesnj Siame sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijy likviduma, kadangi
operacijos jvykdymo laikas trunka ilgiau. Galiausiai su apimtimi susijusios likvidumo priemongés
parodo, kad sektoriuje veikia bendrovés, pasizymincios mazesniu likvidumu, kadangi vidutiné akcijy
apyvarta siekia tik 0,057 proc.

9 lentelé. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo maty statistika 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta

autorés)

Likvidumo Vidurkis Mediana Maksimali Minimali Standartinis Skewness
matai reikSmé reik§mé nuokrypis

ILLIQ (10™) 0,016 0,006 0,183 0,000 0,030 3,721
AQS, Eur 0,030 0,023 0,141 0,003 0,024 2,057
RQS, proc. 0,698 0,550 2,831 0,048 0,619 1,501
CET -7,418 -0,578 109,136 -642,748 81,659 -7,159
ST, proc. 0,057 0,039 0,283 0,013 0,050 2,213
AK 0,023 0,017 0,074 0,007 0,014 1,354

Nemaziau svarbu jvertinti finansiniy paslaugy sektoriaus jmoniy akcijy likviduma. Sis sektorius i
kity analizuojamy Baltijos Saliy pramonés sektoriy iSsiskyré didziausiu jautrumu ekonominiams
svyravimams, ypac¢ recesijai. Pateikiamoje lentel¢je vaizduojamos statistinés finansiniy paslaugy
sektoriaus akcijy likvidumo maty reikSmés 2005 — 2021 m. laikotarpiu (zr. 10 lentel¢), detals
duomenys prieduose (zr. 7 priedas). Apzvelgiant gautus rezultatus daroma prielaida, kad
analizuojamu laikotarpiu akcijos buvo likvidzios, kadangi vidutiné ILLIQ reik§mé siekia tik 0,006, 0
per daugiausiai reik§mé svyravo apie 0,002. Nelikvidumo rodiklis atskleidzia, kad likvidziausios
Siame sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos buvo 2007 m. I ketv., kai sieké 0,0001, o maziausiai
likvidzios 2015 m. | ketv. Zenkly nelikvidumo i$augima lémé tai, kad nuo 2014 m. akcijy birzoje
listinguojama jmoné ,,INVL Technology*, kurios akcijy graza 2015 m. I ketv. buvo neigiama ir sické
0,84 proc.. Absoliutus pirkimo — pardavimo kainy skirtumas (AQS) suponuoja, kad analizuojamu
laikotarpiu vidutinis skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos svyravo apie 0,036 Eur, kas taip pat
parodo didesn;j likvidumo lygj. Analizuojamu laikotarpiu visos reik§més buvo pasiskirs¢iusios apie
vidurkj, tai parodo nedidelé standartinio nuokrypio reikSme, kuri siekia 0,035 Eur.

10 lentelé. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo maty statistika 2005 — 2021 m. (Saltinis:
sudaryta autorés)

ILLIQ (10™) 0,006 0,002 0,056 0,000 0,010 3,330
AQS, Eur 0,036 0,027 0,147 -0,015 0,035 1,269
RQS, proc. 1,254 0,401 12,122 -0,194 2,102 3,021
CET 3,990 0,977 83,260 -55,978 21,241 0,998
ST, proc. 0,030 0,025 0,158 0,004 0,021 3,506
AK 0,032 0,026 0,166 0,004 0,023 3,479
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Ganétinai didelé santykinio skirtumo reik§mé, lyginant su kitais cikliniais sektoriais suponuoja, kad
finansiniy paslaugy sektoriaus akcijos maziau likvidzios, investuotojai patiria daugiau islaidy
vykdant prekybos sandorius. Taciau, analizuojamu laikotarpiu didzioji dauguma santykiniu skirtumu
gauty rezultaty buvo mazesni nei 0,401 Eur, todél likvidumo lygis per laikotarpj kito netolygiai.
Prekybos elastingumo koeficiento vidutiné reiksmeé sieké 3,990, kuo didesnis koeficientas, tuo akcijos
likvidesnés. Taciau dauguma reikSmiy sieké 0,977 ir maziau, o maziausiai likvidZios akcijos buvo
2007 m. I ketv., kai prekybos elastingumo koeficientas buvo neigiamas ir sieké 55,978. Galiausiai su
apimtimi susijusios likvidumo priemongs, t. y. akcijy apyvarta ir apyvartumo koeficientas suponuoja
apie zema akcijy likvidumo lygj. Siy maty vidutinés reik§meés yra ganétinai nedidelés ir atitinkamai
siekia 0,03 proc. ir 0,032.

Kaip buvo minéta ankséiau, tiksliausiai likviduma atspindi ,,Amihud* nelikvidumo matas. Pateiktame
paveikslélyje vaizduojami cikliniy sektoriy akcijy ,,Amihud‘ nelikvidumo matas ir BVP kito tempai
(zr. 7 pav.). Pastebima bendra tendencija, kai BVP augimo tempai sumazéja, o nelikvidumas didéja
ir atvirk$¢iai. Labiausiai analizuojamu laikotarpiu svyravo finansiniy paslaugy sektoriuje veikianciy
imoniy akcijy likvidumas, kuris maziausias buvo 2006 m. II ketv., nelikvidumas iSaugo daugiau nei
1,9 karto. Nemaziau kito ir pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumas, kuris maziausias buvo
2010 m. Il ketv. Pagrindiniy medziagy sektoriaus jmoniy akcijy likvidumas taip pat svyravo, o Siame
sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos buvo maziausiai likvidzios 2018 m. | ketv. Kaip galima matyti,
cikliniuose sektoriuose veiklg vykdanéiy jmoniy akcijy likvidumas analizuojamu laikotarpiu Kito
netolygiai. Daznu atveju pastebimi zenklus likvidumo lygio sumazéjimai, dél apyvartos ar akcijy
prekybos apimties didé¢jimo ar mazéjimo. Vis délto, maziausiai reikSmingy pokyc¢iy pastebima
pagrindiniy medziagy sektoriaus jmoniy akcijose.
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7 pav. Vidutinis Baltijos $aliy BVP kitimo tempas ir pramoniniy gaminiy, finansiniy paslaugy ir pagrindiniy
medziagy sektoriy ,,ILLIQ* matas 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Vertinant vidutinés prekybos apimtis ir BVP kitimo tempus 2005 — 2021 m. laikotarpiu matoma, kad
daugiausiai vidutiné prekybos akcijomis apimtis svyravo bendroviy, kuriuos veikla vykdo finansiniy
paslaugy sektoriuje (zr. 8 pav.). Aisku, vidutiné prekybos apimtis akcijomis mazéjo ir pramoniniy
gaminiy bei pagrindiniy medziagy sektoriuose, taciau ne taip drastiskai, kaip finansiniy paslaugy

sektoriuje. Didziausias nuosmukis pastebimas 2007 m. II ketv., kai prekybos apimtis per ketvirt]
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sumazéjo nuo 41 956 iki 8 665 akcijy. Sj rezultata lémé sumazéjusi AB ,,Siauliy bankas“ prekybos
akcijomis apimtis nuo 4 639 iki 2 247. Didziausias vidutinés prekybos apimties sumazéjimas
pastebimas 2008 m. 111 ketv., pasaulinés finansy krizés metu ir sieké 5 945 akcijy. Nuo $io laikotarpio
prekybos apimtis ir toliau svyravo, taciau ne taip zenkliai. Maziausia vidutiné prekybos akcijomis
apimtis buvo pagrindiniy medziagy, o kiek didesné pramoniniy gaminiy sektoriuje.
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8 pav. Vidutinis Baltijos $aliy BVP kitimo tempas ir pramoniniy gaminiy, finansiniy paslaugy ir pagrindiniy
medziagy sektoriy prekybos apimtis 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Kaip Zinoma, kuo didesné prekybos apimtis, tuo akcijos likvidesnés. Neatsizvelgiant | tai, biity galima
teigti, kad likvidesnés akcijos yra finansiniy paslaugy sektoriaus jmoniy. Siame sektoriuje veikia
didesnés kapitalizacijos bendrovés, nei pagrindiniy medziagy sektoriuje bei 2021 m. pastebétas
prekybos akcijomis apimties iSaugimas yra sparciausias, kokio nebuvo nuo 2006 m.

Vertinant ne tik prekybos apimtis, bet ir apyvarta jZvelgiama panasi tendencija (zr. 9 pav.). Siuo
atveju svyravo ne tik finansiniy paslaugy, bet ir pramoniniy gaminiy sektoriaus jmoniy akcijy
apyvarta. Kaip matoma, apyvarta Zenkliai krito 2007 m. II ketv., kai BVP sumazéjo 8 proc. Siuo
laikotarpiu finansiniy paslaugy sektoriaus jmoniy vidutiné prekybos akcijomis apyvarta mazéjo nuo
24 mln. Eur iki 7,5 mln. Eur, o pramoniniy gaminiy nuo 17 mln. Eur iki 5,1 mln. Eur. Pastebima, kad
nuo 2009 m. I pusm. sumaz¢jo finansiniy paslaugy ir pramoniniy gaminiy sektoriaus jmoniy prekybos
akcijomis apyvarta. Si tendencija tesési iki 2020 m. I pusm., kai apyvarta iSaugo, o BVP augimo
tempas sumaz¢jo. Labiausiai iSaugo finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy apyvarta, kuri 2021 m. I1I
ketv. buvo didZiausia visu analizuotu laikotarpiu ir sieké 26 473 mln. Eur. Buty galima teigti, kad
cikliniy sektoriy jmoniy akcijy apyvartos iSaugimas 2021 m. III ketv. yra sparciausias. Toks spartus
augimas paskutinj kartg buvo 2007 m., prie§ prasidedant 2008 m. pasaulinei finansy krizei. Visa tai
parodo, kad didé¢ja investuotojy susidoméjimas Siuose sektoriuose veikianciy jmoniy akcijomis.
Maziausiai patrauklios investuotojams yra pagrindiniy medziagy sektoriuje veikianc¢iy bendroviy
akcijos, kadangi prekybos akcijomis apyvarta augo léciausiai bei didZiaja analizuojamo laikotarpio
dalj nevirsijo 1 mln. Eur per ketv.. Finansiniy paslaugy sektoriaus imoniy akcijos apyvartos augimas
siejamas su AB ,,Siauliy bankas“, kurio akcijy apyvarta padidéjo 60 proc. Pasak AB ,,.Swedbank*
analitiko Lapés, investuotojai rodo didelj susidom¢jima Baltijos Saliy banky sektoriumi, todél tai

atsispindi rezultatuose (AB ,,Swedbank*, 2022). ,,Nasdaq Baltic* listinguojamas bankas ,,LHV* pagal
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likviduma uZima trediaja vieta Baltijos $aliy akcijy rinkoje. AB ,,Siauliy bankas® taip pat patenka j
likvidziausiy Baltijos bendroviy deSimtuka. Nemaziau svarbu ir tai, kad zenklis skirtumai pastebimi
todé¢l, kad vieny jmoniy akcijomis prekiaujama aktyviau, o kity pasyviau, o tai lemia didelius
likvidumo lygio skirtumus.
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9 pav. Baltijos Saliy BVP ir pramoniniy gaminiy, finansiniy paslaugy ir pagrindiniy medziagy sektoriy
apyvartos kitimo tempai 2005 — 2021 m. (Saltinis: sudaryta autorés)

Svarbu paminéti, kad pagrindiniy medziagy sektoriuje veikla vykdanti AB ,,Grigeo* taip pat populiari
tarp investuotojy ir yra viena i$ likvidziausiy ,,Nasdaq Vilnius“ vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy bendroviy. Visos Sios priezastys 1émé necikliniy sektoriniy indeksy vertés iSaugima
2021 m. laikotarpiu. Tokio spartaus apyvartos isaugimo 2021 m., kai augo ir BVP lygis nebuvo nuo
2006 m. ir 2009 m. Visa tai parodo, kad $iy sektoriy akcijy likvidumas ir patrauklumas investuotojams
vis didéja.

Taigi, atliktas Baltijos Saliy rinkos sektoriy akcijy likvidumo vertinimas patvirtino mokslinéje
literatiiroje iSsakyta nuomone, kad skirtingos likvidumo vertinimo priemonés pateikia skirtinus
rezultatus. Dél Sios priezasties likvidumo lygiui nustatyti tikslinga panaudoti daugiau nei vieng mata.
Atliekat cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose veikianéiy jmoniy akcijy likvidumo vertinimg
nustatyta, kad likvidziausiy akcijy jmonés veikla vykdo finansiniy paslaugy sektoriuje, kuris itin
jautrus svyravimams ekonomikoje. Maziausiai likvidzios akcijos jmoniy vykdanéiy veiklg maisto,
gérimy ir tabako sektoriuje. Nors komunaliniy paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektorius
latkomas maZiau jautriu, taciau buvo galima jZvelgti reikSmingy akcijy likvidumo pokyciy
nuosmukio metu. Nemaziau svarbu, kad tam tikrame sektoriuje veikla vykdo skirtingo likvidumo
akcijy jmoneés, kuriy gali biiti ne viena, taciau geresni akcijy likvidumo rezultatai bus to sektoriaus,
kuriame veikla vykdo jmonés, pasizymincios didesniu akcijy likvidumo lygiu.

4.2. Makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akciju likvidumo
saveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose koreliacinés analizés
rezultatai

Siekiant jvertinti ar tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy likvidumo egzistuoja priklausomybe
buvo sudaroma ,,Pirsono‘ koreliaciné matrica (zr. 11 lentelé), kurios detaliis duomenys su statistiskai
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reik§mingomis reik§mémis pateikiami prieduose (zr. 8 priedas). StatistiSkai reikSmingi rySiai yra
paryskinti lenteléje (zr. 11 lentel¢). Tarp vieno tiksliausiy likvidumo rodikliy ,,Amihud* nelikvidumo
mato (ILLIQ) ir bendrojo vidaus produkto (BVP), prekiy ir paslaugy eksporto lygio (EKL), infliacijos
yra labai silpna neigiama ir statistiSkai nereikSminga priklausomybé, kadangi apskaiciuotos
reikSmingumo reik§més yra didesnés uz 0,01** ir 0,05*. Kaip zinoma, teigiama koreliacija parodo,
kad kintamieji juda ta pacia linkme, t. y. vienam kintamajam didéjant, didéja ir kitas. Kaip matoma,
dauguma makroekonominiy veiksniy su skirtingais likvidumo matais juda ta pacia linkme, nes tarp
ju egzistuoja teigiama koreliacija.

11 lentelé. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés $akos
lygmens veiksniy koreliaciné matrica (Saltinis: sudaryta autorés)

BVP NL VS EKL IML I PVL HHI PAT PKI
ILLIQ -0,15 0,22 -0,35** |-0,16 -0,26* |0,09 -0,29* |0,02 -0,03 0,09
AQS 0,04 0,04 0,06 0,19 0,19 -0,07 0,22 0,07 -0,25* (0,11
RQS 0,11 -0,08 -0,1 0,23 0,23 0,09 0,21 0,09 -0,24* |0,17
CET 0,21 0,11 0,16 0,04 0,14 -0,19 -0,09 0,03 0,00 0,11
ST 0,22 -0,12 -0,51** 0,23 0,16 0,44** |-0,01 -0,05 -0,11 0,1
AK 0,22 -0,12 -0,51** 0,23 0,16 0,44** |-0,01 -0,05 -0,1 0,1
VOL 0,25 -0,12 -0,52** 10,26 0,19 0,46** 0,03 -0,02 -0,12 0,11
Tn 0,24 -0,22 -0,53** 0,25 0,19 0,47 0,08 -0,03 -0,12 0,16

Neigiamos koreliacijos atveju, vienam kintamajam didéjant, kitas kintamasis mazéja. Sia tendencija
galima jzvelgti analizuojant ry$j su BVP, taciau tai patvirtina mokslin¢je literatiroje iSsakytai
nuomonei, kad nelikvidumo lygiui didéjant, BVP maz¢ja ir atvirkSciai. Taip yra todél, nes kuo
didesné ,,ILLIQ* mato reikSmé, tuo akcijos nelikvidesnés, investuotojy susidoméjimas jomis mazéja.
DidZziausias teigiamas vidutinio stiprumo ry8ys egzistuoja tarp infliacijos (I) ir akcijy prekybos
apimties (VOL) bei apyvartos (Tn) ir yra statistiskai reikSmingas. Vadinasi, infliacijos lygiui didéjant,
didé¢ja ir likvidumas. Vidutiné neigiama priklausomybé pastebima tarp valstybés skolos (VS) ir akcijy
prekybos apimties bei apyvartos, apyvartumo koeficiento (AK). Tarp §io makroekonominio veiksnio
ir 18vardinty likvidumo maty egzistuoja statistiSkai reikSminga priklausomybg, t. y. valstybés skolos
dydziui did¢jant, likvidumas maz¢ja ir atvirkSc¢iai. Taigi, dauguma atvejy tarp komunaliniy paslaugy
sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja silpna teigiama ir neigiama
koreliacija, kuri daznai yra statistiSkai nereikSminga. Nemaziau svarbu jvertinti ar tarp akcijy
likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy egzistuoja priklausomybé. Siam tikslui buvo paskai¢iuojami
pramonés lygmens veiksniai, t. y. pramonés koncentracija (HHI), augimo tempas (PAT), kapitalo
(PKI) ir moksliniy tyrimy ir plétros intensyvumas (MT) (zr. 11 lentel¢). Dauguma atvejy moksliniy
tyrimy ir plétros dizaino intensyvumo nepavyko jtraukti j vertinima, dél Siy sgnaudy sektoriaus
jmonése nebuvimo. Kaip matoma, tarp komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir
pramonés koncentracijos egzistuoja labai silpna teigiama ir neigiama priklausomybé, kuri statistiSkai
nereikSminga. Tarp pramonés augimo tempo ir pirkimo — pardavimo kainy skirtumo (AQS) ir
santykinio pirkimo — pardavimo kainy skirtumo (RQS) egzistuoja silpno stiprumo neigiama
priklausomybé, kuri statistiSkai nereikSminga. StatistiSkai reikSminga, taciau labai silpna
priklausomybé jzvelgiama tarp pramonés kapitalo intensyvumo (PKI) ir akcijy apyvartos (ST) bei
apyvartumo koeficiento (AK), kadangi statistinio reik§mingumo reik§mé mazesné uz 0,05 (zr. 8
priedas).
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Tarp maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo bei makroekonominiy veiksniy pastebima
silpna priklausomybé, kadangi dauguma atvejy koeficientas svyruoja nuo 0,2 iki 0,5 (zr. 12 lentelé).
Vidutiné neigiama, bet statistiSkai reikSminga priklausomybe¢ yra tarp vidutinés valstybés skolos ir
absoliutaus ir santykinio pirkimo — pardavimo kainy skirtumo (zr. 9 priedas).

12 lentelé. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés Sakos
lygmens veiksniy koreliaciné matrica (Saltinis: sudaryta autorés)

BVP NL VS EKL IML | PVL HHI PAT PKI MT
ILLIQ -0,04 -0,1 0,33** 10,02 0,05 -0,01 -0,04 -0,19 -0,16 -0,02 -0,19
AQS 0,00 -0,35** | -0,42** | 0,01 0,03 0,34** 10,25 |0,42** |-0,12 -0,1 -0,23
RQS -0,01 -0,32** | -0,46** | 0,00 0,04 0,35** |0,26* |0,51** |-0,07 -0,12 -0,34
CET -0,09 0,11 -0,14 -0,09 -0,12 -0,08 0,05 0,15 -0,11 -0,05 0,41
ST 0,08 0,1 -0,34** 10,15 0,1 0,34 -0,05 0,40** 10,37** |0,12 0,05
AK 0,15 -0,12 -0,46** | 0,17 0,21 0,26** |0,22 0,60** |0,22 -0,14 0,34
VOL 0,07 0,35** |-0,36** 0,17 0,18 0,08 0,17 0,48** |0,41** | 0,03 0,33
Tn 0,15 -0,12 -0,42** | 0,18 0,21 0,23** |0,22 0,57** 10,21 -0,14 0,31

Dauguma atvejy, likvidumo priklausomybé su makroekonominiais kintamaisiais yra silpna.
Pastebima, kad visi makroekonominiai kintamieji, indikuojantys apie ekonomikos sulétéjima ar
recesijg neigiamai koreliuoja su akcijy nelikvidumu, t. y. BVP, nedarbo lygis, infliacija. Tai geras
rezultatas, apie kurj mokslingje literatiiroje pasisako ne vienas autorius, kadangi nelikvidumas kinta
priesingai, nei visa ekonomika. Vertinant rySio stiprumg tarp maisto, gérimy ir tabako sektoriaus
akcijy likvidumo bei pramonés lygmens veiksniy dauguma atvejy pastebima ganétinai silpna
priklausomybé (zr. 12 lentelé). Vidutinis statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja tarp pramoneés
koncentracijos indekso ir daugumos likvidumo rodikliy, i$skyrus nelikvidumo matg ir prekybos
elastingumo koeficients, tarp kuriy koreliacija yra silpna ir atsitiktiné. Likvidumo matai susij¢ su
prekybos apimtimi su pramonés augimo tempu koreliuoja ganétinai silpnai, ta¢iau biity galima iSskirti
ry$j su prekybos akcijomis apimtimi, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,41 ir yra statistiSkai
reik§mingas, nes gauta reik§mé mazesné uz 0,01 (zr. 9 priedas). Galiausiai, tarp pramonés moksliniy
tyrimy ir plétros intensyvumo (MT) bei sektoriaus akcijy likvidumo yra statistiSkai nereikSmina
koreliacija.

Vertinant koreliacija tarp pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy
veiksniy pastebima ta pati tendencija, kai tarp BVP ir nelikvidumo mato egzistuoja labai silpna
netiesiné priklausomybe¢, dé¢l ko nelikvidumo lygiui augant, bendrasis vidaus produktas mazéja ir
atvirk§¢iai (zr. 13 lentelé). Stipriausia ir statistiSkai reik§minga koreliacija jzvelgiama tarp
nelikvidumo mato ir valstybés skolos bei su apyvarta susijusiy likvidumo vertinimo priemoniy (Zr.
10 priedas). Neigiama statistiskai reikSminga vidutinio stiprumo koreliacija pastebima tarp likvidumo
priemoniy, kurios susijusios su pirkimo — pardavimo kainy skirtumu ir nedarbo lygio. Like
makroekonominiai veiksniai labai silpnai koreliuoja su visais likvidumo matais, dauguma atvejy
koreliacijos yra atsitiktinés. Galima daryti prielaida, nors Sis sektorius laikomas cikliniu, taciau
pasizymi ganétinai silpnu rySiu su makroekonominiais veiksniais, kurie laikomi pagrindiniais
indikatoriais, jog ekonominé situacija Salyje kinta, t. y. geréja arba prastéja. Taip pat atliktas tyrimas,
kuriame lyginama akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy priklausomybé (zr. 13 lentelé).
Matoma, kad tarp pramonés koncentracijos indekso ir daugumos akcijy likvidumo vertinimo
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priemoniy, iSskyrus akcijy apyvartg (Tn), buvo neteisinis rySys. StatistiSkai reikSminga, neteisinis
vidutinio stiprumo koreliacija pastebimas su apyvartos (AK) ir akcijy apyvartos koeficientu (ST) bei
prekybos apimtimi, kadangi reikSmingumo reik§mé mazesné uz 0,01 (zr. 10 priedas). Lik¢ pramonés
lygmens veiksniai labai silpnai koreliuoja su visomis likvidumo vertinimo priemonémis, 0 Zemos
reikSmingumo reikSmés suponuoja, kad koreliacijos yra statistiSkai nereik§mingos.

13 lentelé. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés $akos
lygmens veiksniy koreliaciné matrica (Saltinis: sudaryta autorés)

BVP NL VS EKL IML I PVL HHI PAT PKI

ILLIQ -0,15 0,04 -0,38** |-0,15 -0,2 0,25* |-0,25 -0,44** |-0,05 0,17
AQS 0,09 -0,39** |-0,21 0,02 0,07 0,33** 0,16 -0,12 0,1 -0,13
RQS 0,18 -0,54** |-0,1 0,1 0,16 0,19 0,33** |-0,03 0,05 0,13
CET -0,14 -0,02 -0,11 -0,12 -0,12 0,16 -0,17 -0,06 -0,15 -0,05
ST -0,19 0,08 -0,37** |-0,13 -0,12 0,17 0,06 -0,53** |-0,11 0,02
AK -0,19 0,08 -0,37** |-0,13 -0,12 0,15 0,06 -0,53** |-0,11 0,04
VOL -0,20 0,13 -0,34** |-0,12 -0,13 0,19 -0,03 -0,49** |-0,11 0,04
Tn 0,04 -0,20 0,20 0,05 0,09 0,07 0,26* 0,03 -0,01 0,1

Pramoniniy gaminiy sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijy nelikvidumo matas teigiamai koreliuoja su
BVP, taciau priklausomybé yra statistiskai nereik§minga (zr. 14 lentel¢). Statistiskai reikSmingas ir
teigiamas vidutinio stiprumo rySys pastebimas tarp infliacijos ir su apimtimi susijusiy likvidumo
priemoniy, kadangi koreliacijos koeficientas didesnis uz 0,5 (zr. 11 priedas). Vadinasi, infliacijos
lygiui didéjant ar mazéjant, prekybos apimtis ir apyvarta didéja. Neigiama vidutinio stiprumo
koreliacija pastebima tarp valstybés skolos dydzio ir su apimtimi susijusiy likvidumo priemoniy,
kadangi koreliacijos koeficientas yra neigiamas didesnis uz 0,5.

14 lentelé. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés Sakos
lygmens veiksniy koreliaciné matrica (Saltinis: sudaryta autorés)

BVP NL VS EKL IML I PVL HHI PAT PKI MT

ILLIQ 0,12 0,22 -0,24 0,12 -0,03 0,16 -0,28 -0,14 0,07 -0,1 -0,27

AQS 0,01 0,37** |-0,07 0,12 0,06 -0,08 -0,16 -0,36 0,03 -0,16 -0,02

RQS -0,00 0,27* 10,12 0,12 0,09 -0,16 -0,04 -0,37 0,04 -0,12 0,02
CET -0,12 -0,03 -0,06 -0,08 -0,04 0,11 0,02 0,09 -0,03 -0,01 -0,37
ST -0,2 -0,04 -0,59** |-0,23 -0,32* |0,35** |-0,26* |0,42 -0,16 -0,16 0,19
AK -0,08 0,07 -0,61** | 0,00 -0,03 0,34** |-0,05 0,26 -0,19 -0,13 0,22
VOL -0,04 -0,31** | -0,55** | -0,04 -0,04 0,52** |0,07 0,53 -0,14 -0,08 0,19
Tn 0,06 -0,38** |-0,45** | 0,09 0,12 0,52** 0,27 0,5 -0,07 -0,03 0,15

Pramonés lygmens veiksniai su pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumu koreliuoja skirtingai
(zr. 14 lentelé). Dauguma atveju pastebima labai silpna priklausomybé, kuri yra statistiSkai
nereikSminga. Galima iSskirti pramonés koncentracijos indekso ir su pirkimo — pardavimo kainy
skirtumu susijusiy likvidumo maty statistiskai reikSminga, bet silpng Koreliacija. Kaip zinoma, kuo
pirkimo — pardavimo kainy skirtumas mazesnis, tuo likvidumas didesnis. Vadinasi, mazéjant
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santykiniam pirkimo — pardavimo kainy skirtumui (likvidumui didéjant), pramonés koncentracija
didéja. Mazéjanti pramonés koncentracija lemia didesng konkurencijg sektoriuje, prastéjancius
imoniy veiklos rezultatus bei mazéjantj investuotojy susidoméjimg akcijomis. Ypa¢ koncentruotos
pramonés Sakos yra pelningesnés bei maziau pazeidziamos. Lik¢ pramonés lygmens veiksniai Silpnai
koreliuoja su likvidumo vertinimo priemonémis ir koreliacijos yra statistiSkai nereikSmingos.

Skirtingos finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likviduma vertinancios priemonés Kkoreliuoja su
makroekonominiais veiksniais ganétinai silpnai, o dauguma atvejy priklausomybé yra statistiSkai
nereik§minga (zr. 15 lentelé). Pastebima, kad skirtingai nei pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijos,
BVP teigiamai koreliuoja su nelikvidumo matu, taciau koreliacija yra statistiSkai nereikSminga. Kiek
stipresnis ir statistiSkai reikSmingas rySys pastebimas tarp valstybés skolos ir su pirkimo — pardavimo
kainy skirtumu susijusiomis likvidumo vertinimo priemonémis. Siuo atveju koreliacijos koeficientas
siekia nuo 0,5. Bet gali teigti, kad finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumas kinta vienoda
linkme kaip ir visa ekonomika. Tarp infliacijos ir prekybos elastingumo koeficiento taip pat
jzvelgiama netiesioginé silpna koreliacija, kuri statistiskai reikSminga (zr. 12 priedas). Kaip Zinoma,
kuo prekybos elastingumas didesnis, tuo akcijos likvidesnés, o infliacijai didéjant, mazéty ir
likvidumo lygis. Nedarbo lygis taip pat koreliuoja su apimtimi susijusiomis likvidumo vertinimo
priemonémis, koreliacijos yra statistiSkai reik§mingos. Vadinasi, ekonominio nuosmukio metu
did¢jantis nedarbo lygis lemty, kad likvidumas mazéty, nes kuo didesnés su apimtimi susijusios
likvidumo priemoniy reikSmés, tuo akcijos likvidesnés.

15 lentelé. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés Sakos
lygmens veiksniy koreliaciné matrica (Saltinis: sudaryta autorés)

BVP NL VS EKL IML I PVL HHI PAT PKI
ILLIQ 0,18 -0,01 0,27* 0,1 0,07 -0,35** 10,03 -0,03 -0,14 -0,04
AQS 0,28* -0,31* |0,46* 0,17 0,09 -0,24* |-0,03 -0,45** |-0,03 -0,14
RQS 0,16 -0,33** |0,62** 0,14 0,08 -0,01 0,10 -0,35** |-0,06 -0,11
CET 0,10 0,17 0,12 0,04 0,09 -0,33** |-0,06 0,00 0,02 -0,03
ST -0,14 -0,24 -0,32** |-0,06 -0,11 0,39** 10,03 0,11 -0,13 0,1
AK -0,13 -0,23 -0,35** |-0,05 -0,09 0,40** 0,04 0,14 -0,13 0,11
VOL -0,15 -0,32** |-0,12 -0,06 -0,11 0,37** 0,02 -0,02 -0,12 -0,04
Tn -0,01 -0,42** 10,05 0,06 0,01 0,44** 0,17 -0,05 -0,14 0,01

Galiausiai, i§ pramonés lygmens veiksniy didziausia koreliacija pastebima tarp pramonés
koncentracijos indekso ir likvidumo maty, susijusiy su pirkimo — pardavimo kainy skirtumu (zr. 15
lentelé). Tarp jy egzistuoja silpno stiprumo netiesiné ir statistiSkai reik§minga koreliacija. Pramonés
kapitalo intensyvumas ir augimo tempas su visomis finansinio sektoriaus akcijy likvidumo vertinimo
priemonémis koreliuoja labai silpnai.

Apibendrinant biity galima teigti, kad sudarytos koreliacinés matricos tik patvirtina egzistuojancia
nuomong, kad necikliniai sektoriai maziau jautrlis ekonominiams svyravimams. Vertinant rysio
stiprumg tarp komunaliniy paslaugy, maisto, gérimy ir tabako sektoriaus jmoniy akcijy likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy matoma silpna priklausomybé, kuri dauguma atvejy statistiSkai
nereikSminga. Todé¢l, Siuose sektoriuose veikianciy jmoniy akcijos yra maziau priklausomos nuo

63



pokyciy ekonomikoje. Kalbant apie ciklinius sektorius ir juose veikianciy jmoniy akcijy likviduma,
pastebéta kitokia tendencija, kadangi kai kurie likvidumo matai pasizyméjo vidutinio stiprumo
statistiSkai reikSminga koreliacija su makroekonominiais veiksniais. Kalbant apie pramongés $akos
lygmens veiksnius taip pat nustatyta vidutinio stiprumo statistiSkai reikSminga, bet netiesiné
koreliacija su cikliniy sektoriy akcijy likvidumu. Kiek kitaip su maisto, gérimy ir tabako sektoriaus
akcijy likvidumu ir pramonés koncentracijos indeksu bei augimo tempu, tarp kuriy egzistuoja
statistiSkai reikSminga vidutinio stiprumo tiesin¢ koreliacija.

4.3. Makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akciju likvidumo
saveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose tyrimo rezultatai

Atlikta koreliaciné analiz¢ leido jvertinti ar skirtingy akcijy likvidumo maty ir makroekonominiy bei
pramonés lygmens veiksniy reik§més susijusios ir koks Sio rySio stiprumo lygis. Taéiau siekiant
detaliau nustatyti esama ry$j ir patvirtinti i$sikeltas prielaidas buvo sudaromi daugialypés tiesinés
regresijos modeliai. Kaip zinoma, regresija leidzia jvertinti priklausomo kintamojo (likvidumo)
reikSmiy priklausomybe nuo nepriklausomy kintamyjy (makroekonominiy ir pramonés lygmens
veiksniy). Pirmasis daugialypés tiesinés regresijos modelis sudarytas tarp komunaliniy paslaugy
sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy (zr. 16 lentel¢). Siuo modeliu siekiama
patvirtinti prielaidg, kad tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja reikSminga
priklausomybé. Viso sudaryti aStuoni modeliai vertinantys makroekonominiy veiksniy
priklausomybe su skirtingomis akcijy likvidumo vertinimo priemonémis. Tyrimo metu vertinti Sie
nepriklausomi kintamieji: BVP, nedarbo lygis (NL), valstybés skolos dydis (VS), prekiy ir paslaugy
eksporto lygis (EKL) ir importo lygis (IML), infliacija (1) bei privataus vartojimo lygis (PVL).
Daugialypé¢ teisiné regresija parodé¢, kad ,,JLLIQ* yra reikSmingai numatomas makroekonominiy
veiksniy, kadangi F(7,54) reiksmé lygi 2,509, p < 0,05, o determinacijos koeficientas R? lygus 0,245.
Kuo determinacijos koeficientas didesnis uz 0,2, tuo taskai glaudziau iSsidéste apie regresijos tiese.
Vadinasi, nepriklausomi kintamieji paaiskina 25,9 proc. ,,IJLLIQ® dispersijos. Durbin - Watson
autokoreliacijos koeficientas, kuris lygus 1,583 suponuoja apie reikSmiy priklausomuma per
laikotarpj. Siekiant detaliau jvertinti, kuris nepriklausomas kintamasis daro didziausig jtaka ,,ILLIQ%,
susisteminti lyg¢iy koeficientai pateikiami prieduose (zr. 13 priedas).

16 lentelé. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy regresinés
analizés modeliy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS |RQS |CET |[ST AK VOL |Tn
R? 0,245 0,308 |0,262 |0,121 |0,304 0,304 {0,331 0,320
F 2,509 3,553 [2,79 1,018 |3,498 [3,498 |3,965 |3,428
p - reik§meé 0,026 0,003 |0,015 |0,430 |0,004 |0,004 {0,001 0,004
Durbin-Watson 1,583 2,226 2,275 2,445 1,427 1,427 1,469 1,663
Nustatytas rySys Taip Taip Taip Ne Taip Taip Taip Taip

Nustatyta, kad atskirai nepriklausomi kintamieji daré statistiSkai nereikSmingg jtaka Sio sektoriaus
nelikvidumo lygiui. Tai patvirtina, kad komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijos maziau jautrios
pavieniams svyravimams. Modeliai, kuriuose priklausomas kintamasis susijes su pirkimo —
pardavimo kainy skirtumu parodé, kad nepriklausomi kintamieji dalinai numato priklausomajj
kintamagj}, nes determinacijos koeficiento reikSmeés neZymiai skiriasi nuo 0,2. Taip pat nepriklausomi
kintamieji statistiSkai reik§mingai veikia su apyvarta susijusius likvidumo matus. Reik§mingiausia
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jtaka nustatyta akcijy apyvartai (Tn), kai F(7,51) reikSmé lygi 3,428 ir yra statistiSkai reikSminga, nes
p < 0,05, o determinacijos koeficientas lygus 0,32. Dauguma sudaryty modeliy patvirtina, kad tarp
akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja priklausomybe, taciau ganétinai silpna, nes
dauguma nepriklausomy kintamyjy patikimai numato priklausomg kintamajj. Rezultata galima sieti
su komunaliniy paslaugy sektoriuje veikian¢iomis jmones, kurios yra maziau jautrios svyravimams
ekonomikoje.

StatistiSkai reik§mingam rySiui tarp akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy nustatyti taip pat
sudarytas daugialypis regresinis modelis (Zr. 17 lentel¢). Nustatyta, kad komunaliniy paslaugy
sektoriaus akcijy likvidumas néra veikiamas pramonés lygmens veiksniy, nes dauguma modeliy
statistiSkai nereikSmingi, p > 0,05, o determinacijos koeficientas nesiekia 0,2. Vadinasi, Sio sektoriaus
jmoniy akcijy likvidumas nepriklauso nuo pramonés lygmens veiksniy ir kiekvienas kintamasis daré
statistiSkai nereikSmingg jtaka akcijy likvidumui. Susisteminti lygCiy koeficientai pateikiami
prieduose (zr. 14 priedas).

17 lentelé. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés $akos lygmens veiksniy
regresinés analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS RQS CET ST AK VOL Tn
R? 0,016 0,017 0,064 0,06 0,101 0,101 0,133 0,044
F 0,317 0,339 1,348 1,161 2,241 2,241 3,074 0,825
p - reik§mé 0,813 0,798 0,267 0,333 0,093 0,093 0,034 0,471
Durbin-Watson 1,232 1,534 1,763 2,506 0,728 0,728 0,912 0,779
Nustatytas rySys Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Nustatyta, kad kartu makroekonominiai veiksniai daro reikSmingg jtaka maisto, gérimy ir tabako
sektoriaus akcijy likvidumui (zr. 18 lentel¢). Galima teigti, kad prielaida pasitvirtino ir tarp veiksniy
egzistuoja, nors ir silpna, bet statistiSkai reikSminga priklausomybé. IS visy sudaryty modeliy,
tiksliausias yra, kuriame priklausomas kintamasis ,,AK“. Vadinasi, nepriklausomi kintamieji
reik§mingai prognozavo ,,AK*, nes F(7,60) reiksmé lygi 11,481 ir yra statistiskai reik§minga, p <
0,05, o determinacijos koeficientas R? lygus 0,585 (zr. 18 lentelé).

18 lentelé. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akceijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy regresinés
analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS |RQS CET ST AK VOL Tn

R? 0,235 0,357 |0,364 0,167 |0,364 (0,585 |0,3 0,547
F 2,463 4,445 | 4,42 1,429 4,337 (11,481 |3,761 |9,817
p - reik§meé 0,028 <0,001 | <0,001 |0,215 |<0,001 |<0,001 |0,002 |<0,001
Durbin-Watson 1,55 1,485 |1,388 1,129 |1,709 |1,247 (2,242 |1,116
Nustatytas rySys Taip Taip | Taip Ne Taip Taip Taip Taip

Teigiama, kad nepriklausomi kintamieji paaiSkina 58,5 proc. akcijy likvidumo koeficiento
kintamumo. Be to, valstybés skolos dydis dar¢ didZiausig statistiSkai reik§minga, bet netiesiogine
jtaka likvidumui, nes beta koeficientas -0,363 reikSmingai skiriasi nuo 0, naudojant alfa -5,760, p <
0,05. Taip pat statistiSkai reikSmingg jtaka daré prekiy ir paslaugy eksporto lygis (beta lygus -0,559,
t lygus -3,042, p < 0,05) bei privataus vartojimo lygis (beta lygus 0,281 , t lygus 2,680, p < 0,05).
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Pastebéta, jog dauguma atvejy makroekonominiai veiksniai daré statistiSkai reikSmingg jtaka, dél ko
likvidumo lygis svyravo. Detaliis lygciy koeficienty duomenys apie nepriklausomus kintamuosius
pateikiami prieduose (zr. 15 priedas)

Sudarytas daugialypés regresijos modelis parodé, kad priklausomybé tarp maisto, gérimy ir tabako
sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy statistiSkai nereikSminga, p > 0,05. (zr. 19
lentel¢). Vadinasi Sio sektoriaus akcijy likvidumui pramonés lygmens veiksniai neturi jtakos, o
atskirai nepriklausomi kintamieji taip pat statistiskai nereikSmingi. Detalts lygciy koeficienty
duomenys apie nepriklausomus kintamuosius pateikiami prieduose (Zr. 16 priedas).

19 lentelé. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy
regresinés analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS RQS CET ST AK VOL |Tn
R? 0,718 0,447 10,342 0,14 0,23 0,235 |0,216 |0,277
F 5,103 2,226 |1,428 (0,365 |0,747 |0,847 0,756 |1,056
p - reik§mé 0,024 0,133 |0,289 (0828 (0582 0,524 |0,575 0,423
Durbin-Watson 2,054 1,617 2,193 |2,136 |[2,773 |2,64 2,577 2,492
Nustatytas rySys Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Nagrinéjant sudarytus daugialypius regresinius modelius, kuriuose priklausomi kintamieji yra
skirtingi pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo matai (zr. 20 lentel¢) galima matyti, kad
tarp ,,RQS*, ,,CET* ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja statistiSkai nereikSmingas rysys, nes p >
0,05, 0 R?reik8més ganétinai nedidelés. Statistiskai reikimingiausiais ir stipriausias rySys pastebimas
tarp likvidumo maty, vertinanéiy prekybos akcijomis apimtis. I§ keturiy su apimtimi susijusiy
likvidumo priemoniy, labiausiai makroekonominiy veiksniy pokyc¢iui jautrus ,,ST* matas, nes F (7,
57) lygi 4,859, p < 0,05. Be to, R? siekia 0,374, vadinasi modelis paaiskina 37,4 proc. ,ST*,
dispersijos. Atskirai valstybés skolos lygio poky¢iai daré statistiSkai reik§mingg jtaka, nes beta -
0,637, p < 0,05. Vadinasi, did¢jant skolos lygiui, akcijy apyvartos matas mazéja, dél ko sektoriaus
jmoniy akcijos tampa maziau likvidZziomis. Kitas modelis apima priklausomaj; kintamajj, kuris
tiksliausiai parodo likvidumo lygj, t. y. ,,ILLIQ*. Matoma, kad nepriklausomi kintamieji reik§mingai
prognozavo ,,ILLIQ®, nes F (7, 56) lygi 3,747, p < 0,05. Be to, R? siekia 0,319, kas parodo, jog
modelis paaiskina 31,9 proc. ,,ILLIQ*, dispersijos. Taip pat tik du kintamieji i§ septyniy statistiskai
reikSmingai papildé prognoze, nes p < 0,05. Didziausig teigiamg jtakg priklausomam kintamajam
daré¢ nedarbo lygis (NL) nes standartizuotas beta koeficientas sieké 0,447, o p < 0,05 ir privatus
vartojimo lygis (beta -0,294, p < 0,05) (zr. 17 priedas). Vadinasi, didéjant nedarbo lygiui, didéja
akcijy nelikvidumo lygis.

20 lentelé. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy regresinés
analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS |RQS |CET |ST AK VOL |Tn
R? 0,319 0,347 |0,157 |0,083 |0,374 0,324 0,37 0,278
F 3,747 4336 |1,466 |0,656 |4,859 |3,759 (4,624 |2,915
p - reik§me 0,002 |<0,001 {0,199 0,708 |<0,001 [0,002 |<0,001 |0,012
Durbin-Watson 1,581 1,179 |1,082 |2,238 |1,742 |1,325 1,119 0,962
Nustatytas rySys Taip Taip Ne Ne Taip Taip Taip Taip
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Kalbant apie rysj tarp pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy
matoma, kad sudaryti daugialypés regresijos modeliai yra statistiSkai nereikSmingi (zr. 21 lentelé).
Todél laikoma, kad rysys tarp pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés lygmens
veiksniy nenustatytas. Detaliis lyg¢iy koeficienty duomenys apie nepriklausomus kintamuosius
pateikiami prieduose (Zr. 18 priedas).

21 lentelé. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy regresinés
analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS RQS CET ST AK VOL |Tn
R? 0,53 0,43 0,737 |0,764 (0,654 0,293 |0,666 |0,696
F 0,564 (0,378 1,403 |1615 |0,946 [0,207 |0,998 |1,144
p - reikSmé 0,719 0,815 (0457 (0417 0572 |0914 0,556 |0,516
Durbin-Watson 2,423 1,375 |1,264 |1,265 |2,106 |2,46 2,456 | 2,398
Nustatytas rySys Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Vertinimas taip pat apima ir pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likviduma. Kaip galima matyti,
ne visi priklausomi kintamieji yra veikiami makroekonominiy veiksniy. Pastebima, kad sudaryti
modeliai, kuriuose priklausomi likvidumo kintamieji susij¢ su prekybos akcijomis apimtimi yra
statistiSkai nereik§mingi, p > 0,05, 0 determinacijos koeficientai sickia maziau nei 0,2 (Zr. 22 lentel¢).
Didziausig bei statistiskai reikSmingg jtaka nepriklausomi kintamieji daré ,,RQS* likvidumo matui,
nes F (7, 54) lygi 3,885, p < 0,05. Tai parodo, kad makroekonominiai veiksniai gali atlikti reik§mingg
vaidmenj formuojant likviduma. Be to, R? lygus 0,335 ir suponuoja, kad sudarytas modelis paaiskina
33,5 proc. ,,RQS* issidéstymo apie regresijos tiese. Vertinant atskirai, kuris makroekonominis
veiksnys dar¢ didZiausig jtaka ,,RQS®, nustatytas nedarbo lygis, kurio beta sieké -0,533, p < 0,05 (zr.
19 priedas). Vadinasi, tarp jy egzistuoja priklausomybé¢, kai nedarbo lygis didéja, akcijy likvidumas
mazg¢ja ir atvirkSc¢iai. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad didéjantis nedarbo lygis suponuoja apie
mazesn] akcijy likvidumg. Taip pat statistiSkai reikSmingas modelis, kuriame priklausomas
kintamasis ,,CET*, nes F (7, 55) lygi 2,551, p < 0,05. Taciau, determinacijos koeficientas siekia tik
0,245, vadinasi modelis paaiskina 37,4 proc. ,,RQS* dispersijos. Bet teigti, kad tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy egzistuoja stipri priklausomybé negalima.

22 lentelé. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy regresinés
analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS [RQS CET |ST AK VOL |[Tn
R? 0,185 0,267 |0,335 |0,245 |0,141 0,133 |0,264 |0,197
F 1,783 |2,908 |3,885 2,551 1,333 1,249 |2,872 |1,855
p - reik§me 0,109 0,011 {0,002 |0,024 |0,252 |0,292 |0,012 |0,096
Durbin-Watson 1,55 1,936 |1,049 2,197 |1,307 |1,361 |1,478 |1,565
Nustatytas rySys Ne Taip Taip Taip Ne Ne Taip Ne

Sudaryti modeliai tarp pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo maty ir pramoneés Sakos
lygmens veiksniy parodé, jog tarp jy gali egzistuoti priklausomybé. Taciau, dauguma modeliy yra
statisti§kai nereik§mingi, 0 dél ganétinai zemy determinacijos koeficienty (R? < 0,2) teigiama, kad
nevisi likvidumo matai priklausomi nuo pramonés Sakos lygmens veiksniy. Vienas 1S reikSmingiausiy
modeliy sudarytas su priklausomu kintamuoju ,,VOL*, kuris vertina prekybos akcijomis apimtis.
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Matoma, kad F (3, 58) lygi 8,101, p < 0,05. Determinacijos koeficientas suponuoja apie silpno
stiprumo tiesing priklausomybe tarp likvidumo ir makroekonominiy veiksniy. Kitaip tariant 29,5
proc. ,,VOL® imties svyravimy veikiami makroekonominiy veiksniy. Nustatyta, kad pramonés
koncentracijos indeksas (HHI) daro statistiSkai reikSmingiausig jtaka prekybos apimciai, nes
standartizuotas beta koeficientas siekia - 0,587, p < 0,05. Tarp jy egzistuoja netiesiné priklausomybé,
todél didéjant likvidumo matui ,,VOL*, pramonés koncentracija maz¢ja ir atvirks$¢iai (Zr. 23 lentelé).
Zemos koncentracijos pramonés $akos patiria didesne rizika, jy pelnas labiau svyruoja. Detalis lyg&iy
koeficientai apie nepriklausomus kintamuosius pateikiami prieduose (zr. 20 priedas).

23 lentelé. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy
regresinés analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS [RQS CET |ST AK VOL |Tn
R? 0,128 0,236 0,174 0,146 0,279 0,279 0,295 |0,036
F 2,8 6,077 |4,015 3,31 7,728 |7,73 8,101 |0,693
p - reik§mé 0,048 0,001 0,012 0,026 |<0,001 |<0,001 |<0,001 |0,50
Durbin-Watson 1,464 1,665 (0,75 2,239 1,138 |1,14 1,201 |1,073
Nustatytas rySys Ne Taip Ne Ne Taip Taip Taip Ne

Galiausiai jvertinama makroekonominiy veiksniy jtaka finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy
likvidumui (zr. 24 lentelé¢). Matoma, kad tik tarp prekybos elastingumo koeficiento (CET) ir
makroekonominiy veiksniy priklausomybés néra. Didziausiais determinacijos koeficientais issiskiria
modeliai, kuriuose priklausomi akcijy likvidumo kintamieji susij¢ su pirkimo — pardavimo kainy
skirtumu. Statistiskai reik§mingiausias modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra ,,RQS*, nes F
(7, 55) lygi 9,43, p < 0,05. Tai parodo, kad makroekonominiai veiksniai gali atlikti reikSmingg
vaidmenj formuojant likviduma. Be to, R? lygus 0,55 ir suponuoja, kad sudarytas modelis paaiskina
55 proc. ,,RQS* i§sidéstymo apie regresijos ties¢, todel tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy
egzistuoja vidutinio stiprumo tiesiné koreliacija. Atskirai vertinant kiekvieno nepriklausomojo jtaka
likvidumo lygiui, galima i$skirti valstybés skolos dydj (beta sieké 0,628, p < 0,05) bei nedarbo lygj
(beta -0,4, p < 0,05) (zr. 21 priedas).

24 lentelé. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy regresinés analizés
rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS RQS CET ST AK VOL |Tn

R? 0,273 0,459 |0,55 0,109 (0,229 0,237 |0,269 |0,386
F 2,946 6,907 9,43 0,961 (2,382 |2,481 2,94 4,946
p - reik§me 0,011 <0,001 |<0,001 |0,469 [0,033 |0,027 |0,011 |<0,001
Durbin-Watson 0,936 1,893 (1,393 2,215 1,864 |1,839 |1,633 |0,763
Nustatytas rySys Taip Taip Taip Ne Taip Taip Taip | Taip

Vadinasi, didéjant valstybés skolai, o nedarbo lygiui maz¢jant, did¢ja ,,RQS*, del ko mazéja akcijy
likvidumo lygis. Prekybos akcijomis apyvarta (Tn) taip pat statistiSkai reikSmingai veikiama
makroekonominiy veiksniy, nes F (7, 55) lygi 4,946, p < 0,05, sudarytas modelis paaiskina 38,6 proc.
akcijy apyvartos iSsidéstymo apie regresijos ties¢, todel tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy
egzistuoja silpna tiesiné koreliacija. Vertinant kiekvieno nepriklausomojo jtaka akcijy likvidumui,
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galima i8skirti nedarbo lygj (beta sieké — 0,357 p < 0,05) bei infliacijg (beta 0,446, p < 0,05). Taigi,
did¢jant infliacijai ir nedarbo lygiui, atitinkamai prekybos akcijomis apyvarta did¢ja / mazéja.

Galiausiai dauguma skirtingy finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo maty ir pramonés
lygmens veiksniy sudaryty modeliy statistiskai nereikSmingi (zr. 25 lentel¢). Galima isskirti
likvidumo matus, susijusius su pirkimo — pardavimo kainy skirtumu. Statistiskai reik§mingiausias
modelis, kuriame priklausomas kintamasis ,,RQS*, nes F (3, 51) lygi 15,583, p < 0,05. Priklausomam
kintamajam didziausig jtakg daré pramonés koncentracijos indeksas (HHI) (beta sieké — 6,553 p <
0,05) (zr. 22 priedas).

25 lentelé. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés $akos lygmens veiksniy regresinés
analizés rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Modeliai ILLIQ |AQS [RQS CET |ST AK |VOL |[Tn
R? 0,058 0,26 0,478 0,039 |0,031 |0,04 0,06 |0,057
F 1,079 6,309 (15,583 0,696 |[0,557 [0,732 |1,121 |1,041
p - reikSmé 0,366 <0,001 [<0,001 |0,558 |0,646 |0,538 |0,349 |0,382
Durbin-Watson 0,67 1,628 1,86 2,039 (1,358 [1,283 |1,324 |0,625
Nustatytas rySys Ne Taip Taip Ne Ne Ne Ne Ne

Atliktas daugialypés teisinés regresijos tyrimas i$ dalies parodé, kad cikliniy ir necikliniy sektoriy
akcijy likvidumas skirtingai reaguoja j makroekonominius bei pramonés lygmens veiksnius. Kaip
buvo galima matyti, gauti rezultatai tiesiogiai priklauso nuo sektoriaus ir jo jautrumo ekonominiams
svyravimams. Nors Baltijos $aliy komunaliniy paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriai laikomi
necikliniais, taciau gauta svariy jrodymy, kad dauguma makroekonominiy veiksniy vaidina ganétinai
reik§mingg vaidmenj formuojant Siuose sektoriuose veikianciy jmoniy akcijy likvidumg. Panasi
tendencija nustatyta atlikus cikliniy sektoriy akcijy likvidumo priklausomybés vertinimg nuo
makroekonominiy veiksniy. Didzioji dauguma j tyrima jtraukty priklausomy kintamyjy, t. y. skirtingy
likvidumo vertinimo maty buvo statistiSkai reikSmingai veikiami makroekonominiy veiksniy.
Labiausia iSsiskyré finansiniy paslaugy ir pagrindiniy medziagy sektoriai, kadangi dauguma
makroekonominiy veiksniy vaidina ganétinai reik§mingg vaidmenj formuojant Siuose sektoriuose
veikian¢iy jmoniy akcijy likvidumg. Taip pat pastebéta, kad tarp BVP, nedarbo lygio, infliacijos,
valstybés skolos ir akcijy likvidumo egzistuoja netiesioginé priklausomybé. Todél, gauti rezultatai
patvirtina mokslinéje literatiiroje iSsakyta nuomong, kad tarp daugumos likvidumo vertinimo
priemoniy ir makroekonominiy veiksniy egzistuoja netiesioginis rySys. Kiek Kitaip yra su pramonés
Sakos lygmens veiksniais ir jy priklausomybe su komunaliniy paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako
sektoriy akcijy likvidumu, kadangi nenustatytas statistiSkai reikSmingas rySys. Taciau galima iSskirti
cikliniy sektoriy akcijy likviduma ir jo rySj su pramonés lygmens veiksniais, kadangi nustatyta
statistiSkai reikSminga priklausomybé. Visa tai tik jrodo, kad makroekonominiai ir pramonés Sakos
veiksniai tiesiogiai ir netiesiogiai lemia akcijy likviduma, o rezultatai gali skirtis priklausomai nuo
akcijy dydzio, sektoriaus, jmoniy veiklos rezultaty bei akcijy rinkos.
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4.4. Makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
saveikos Baltijos Saliu rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose tyrimo
apibendrinimas, apribojimai ir rekomendacijos

Empirinis tyrimas buvo atliekamas siekiant nustatyti ar tarp Baltijos Saliy cikliniy ir necikliniy
sektoriy akcijy likvidumo bei makroekonominiy ir pramonés Sakos lygmens veiksniy egzistuoja
priklausomybé. Taip pat jvertinti, kurio sektoriaus jmoniy akcijy likvidumas labiausiai reaguoja j
ekonominiy svyravimy veikiamus makroekonominius veiksnius bei galimai pramonés lygmens
veiksnius. Tyrimo duomeny aibé apémé laikotarpj nuo 2005 m. iki 2021 m., kuriam buvo
paskaiciuojami skirtingi likvidumo matai ir pateikiamos atitinkamos i§vados. Pirmojoje tyrimo dalyje
vertintas cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumo lygis, 0 gauti rezultatai parodé, kad sektoriy
akcijy likvidumo lygis tiesiogiai priklauso nuo tame sektoriuje veikian¢iy jmoniy skai¢iaus. Taip pat
patvirtinta literattiroje i$§sakyta nuomoné, kad skirtingos likvidumo vertinimo priemonés, pateikia
skirtingus rezultatus. Siuo tikslu buvo sudaromos koreliacinés matricos tarp skirtingy sektoriy akcijy
likvidumo vertinimui panaudoty maty bei makroekonominiy ir pramonés Sakos lygmens veiksniy,
apibendrinti statistiSkai stipriausi rySiai pateikiami lenteléje (zr. 26 lentelé), o iSsamis rezultatai
prieduose (zr. 23 priedas).

26 lentelé. Apibendrinamieji statistiskai reikimingy koreliacijos koeficienty rezultatai (Saltinis: sudaryta
autorés)

Necikliniai sektoriai Cikliniai sektoriai
Komunaliniy Pramoniniy | Pagrindiniy | Finansiniy
paslauguy Maisto, gérimuy ir tabako sektoriaus | gaminiy medZiagy paslaugy
Matai | sektorius sektoriaus sektoriaus sektoriaus
VS | VS HHI PAT VS I NL HHI |VS |1 HHI
ILLIQ -0,44
AQS -0,42 0,42 0,46 -0,45
RQS -0,46 0,51 -0,54 0,62
ST -051 (0,44 0,4 -0,59
AK -051 (0,44 |-0,46 0,6 -0,61 -0,53 0,40
VOL |-0,52 |0,46 0,48 0,41 -0,55 0,52 -0,53
Tn -0,53 -0,42 0,57 -045 0,52 -0,49 0,44

Lyginant skirtingy sektoriy akcijas ir jy koreliacija su makroekonominiais veiksniais matoma bendra
tendencija, kadangi cikliniy ir necikliniy sektoriy akcijy likvidumas pasiZymejo statistiSkai
reik§minga vidutinio stiprumo koreliacija su valstybés skola, i§skyrus pagrindiniy medziagy sektoriy
(zr. 26 lentel¢). Nustatyta netiesioginé vidutinio stiprumo priklausomybé tarp akcijy apyvartos (ST),
apyvartos koeficiento (AK), prekybos apimties (VOL) ir akcijy apyvartos (Tn), kuri parodo, kad
didéjant valstybés skolai, Siy sektoriy akcijy likvidumas mazéja ir atvirksciai. Kiek kitaip su
infliacijos lygiu, jam didéjant, didéja ir komunaliniy paslaugy, pramoniniy gaminiy ir finansiniy
paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo lygis. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumas
koreliuoja su nedarbo lygiu, kas parodo, jog didéjant nedarbo lygiui, mazéja Sio sektoriaus akcijy
likvidumo lygis. Galima teigti, kad nevisi makroekonominiai veiksniai daro statistiskai reikSminga
jtaka akcijy likvidumui. Taip pat nustatyta, kad tarp maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy
likvidumo ir pramonés koncentracijos indekso yra vidutinio stiprumo tiesiné priklausomybé. Kas
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suponuoja, jog mazéjant konkurencijai sektoriuje, mazéja ir likvidumo lygis. Ypa¢ koncentruotos
pramoneés Sakos yra pelningesnés bei maziau pazeidziamos. Kiek kitaip su pagrindiniy medziagy ir
finansiniy paslaugy sektoriy akcijy likvidumu, kuris pasizymi vidutinio stiprumo netiesine koreliacija
su pramonés Sakos lygmens veiksniais. Vadinasi, Sie sektoriai jautriau reaguoja | didé¢jancia
konkurencija sektoriuje. Apibendrinant biity galima teigti, kad dauguma atvejy nustatyta ganétinai
silpna koreliacija. Maziausiai jautrios makroekonominiy veiksniy svyravimams yra maisto, gérimy ir
tabako sektoriuje veikianc¢iy jmoniy akcijos. Todél patvirtina, kad necikliniai sektoriai yra maziau
jautrtis ekonominiy svyravimy veikiamiems makroekonominiams veiksniams.

Sudaryti daugialypés regresijos modeliai atskleidé, kad tik tarp pagrindiniy medziagy ir finansiniy
paslaugy sektoriy akcijy likvidumo ir pramonés lygmens veiksniy egzistuoja statistisSkai reikSmingas
rySys (zr. 27 lentelé). Pagrindiniai pramonés $akos lygmens veiksniai lemiantys Siy sektoriy akcijy
likvidumo lygj yra pramonés koncentracijos indeksas ir augimo tempas.

27 lentelé. Apibendrinamieji statistiSkai reikSmingy regresinés analizés determinacijos koeficienty rezultatai
(Saltinis: sudaryta autorés)

ILLIQ | AQS |RQS [CET |ST |AK |VOL |Tn

AKkcijy likvidumas ir makroekonominiai veiksniai

Necikliniai sektoriai | Komunaliniy paslaugy sektorius | 0,245 |0,308 | 0,262 0,304 10,304 0,331 (0,320
Maisto, gérimy ir tabako sektorius | 0,235 | 0,357 | 0,364 0,364 | 0,585 | 0,300 | 0,547
Cikliniai sektoriai Pramoniniy gaminiy sektorius 0,319 |0,347 0,374|0,324 0,370 (0,278
Pagrindiniy medziagy sektorius 0,267 |0,335|0,245 0,264 10,197
Finansiniy paslaugy sektorius 0,273 |0,459]0,550 0,2290,237 10,269 | 0,386

Akcijy likvidumas ir pramonés Sakos lygmens veiksniai

Cikliniai sektoriai Pagrindiniy medziagy sektorius 0,128 |0,236(0,174|0,146 (0,279 (0,279 | 0,295

Finansiniy paslaugy sektorius 0,260 0,478

Stipriausias rySys pastebimas tarp finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumg vertinancio
santykinio skirtumo mato (RQS) ir pramonés lygmens veiksniy, nes determinacijos koeficientas
siekia 0,478. Kalbant apie makroekonominius veiksnius ir jy jtakg skirtingy sektoriy akcijy
likvidumui galima matyti, kad stipresniu rySiu pasiZzymejo finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy
likviduma vertinantys santykinis (RQS) ir absoliutus (AQS) pirkimo — pardavimo kainy skirtumo
matai, kurie suponuoja, kad apie 50 proc. Sio sektoriaus akcijy likvidumo lygio svyravimy yra
veikiami makroekonominiy veiksniy. Taip pat pastebima ganétinai panasi situacija, nepriklausant ar
vertinamas cikliniy, ar necikliniy sektoriy akcijy likvidumas. StatistiSkai reikSmingos determinacijos
koeficiento reik§meés svyruoja nuo 0,2 iki 0,6. Galima teigti, kad tarp Siy sektoriy akcijy likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy egzistuoja nors ir dauguma atvejy silpnas, bet statistiSkai reikSmingas
rySys. Taigi, matoma, kad dauguma sudaryty regresiniy modeliy suponuoja, kad tarp skirtingy
Baltijos Saliy rinkos akcijy likvidumo maty ir makroekonominiy veiksniy vis délto egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys. Dél ko, akcijy likvidumo lygis yra veikiamas svyravimy ekonomikoje,
ypac finansiniy paslaugy sektoriaus akcijos. Be to, gauti rezultatai reikSmingai nesiskiria nuo ty,
kuriuos pavykdo nustatyti atlikus mokslings literatiiros analize. Pagrindiniai veiksniai lemiantys Siy
sektoriy akcijy likvidumo lygj yra infliacija, nedarbo lygis ir valstybés skolos lygis. Taip pat tyrimas
atskleidé, kad tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy likvidumo egzistuoja ilgalaikis rysys.

71



Atliekant empirinj tyrimg susidurta su nenumatytais apribojimais, dél kuriy buvo koreguojama tyrimo
imtis. Galbut ateityje j tyrima jtraukus Siuos veiksnius, biity gaunami tikslesni rezultatai:

tyrimo imtis neapémé ,,Nasdaq Baltic* sektoriniy indeksy, kurie sudaryti ne nuo 2005 m. Be
to, j tyrimo aibe¢ buvo atrenkamos bendroves, kuriy prekybg akcijomis vykdoma maziausiai
ketverius metus, taip siekiant neiSkreipti tyrimo aibés, nes pastebéta, jog dauguma naujy
bendroviy, kuriy akcijomis imta prekiauti Baltijos $aliy akcijy birzoje yra ganétinai likvidzios;
atlickant pramonés Sakos lygmens veiksniy paskai¢iavimus, pagal tam tikrame sektoriuje
veikian¢iy bendroviy finansinius duomenis, kurie buvo gaunami is ,,Bloomberg® duomeny
bazés, pastebéta, kad kai kuriy bendroviy, tam tikro laikotarpio finansiniy ketvirtiniy
duomeny nebuvo. Metiniuose $iy jmoniy aiSkinamuosiuose rastuose ketvirtiniai duomenys
taip pat buvo nepateikti, todél j skai¢iavimus nejtraukti, siekiant neiskreipti tyrimo aibés;
tyrimas apémé pacius cikliskiausius ir necikliskiausius Baltijos $aliy rinkos sektorius.
Vertinant didesne cikliniy ir necikliniy sektoriy aibe tikétina, kad bty gaunami tikslesni
rezultatai ir nustatyta daugiau sgsajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés
Sakos lygmens veiksniy.

Atliktas empirinis tyrimas atskleidé, jog tolimesnés sasajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy
bei pramonés lygmens veiksniy tyrimo kryptys galéty biti Sios:

atlikti detalesnius tyrimus apimancius pagrindiniy medziagy ar finansiniy paslaugy sektoriy
akcijy likvidumo ir pramonés $akos lygmens veiksniy rySio vertinima, nes nustatytas vidutinio
stiprumo statistiskai reikSmingas rySys. Mokslinéje literatiiroje nepastebéta tokio tipo tyrimy.
atlikti pakartotinj makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy
likvidumo sgveikos Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose tyrimg ir
papildomai jtraukti jmoniy lygmens veiksnius. Buvo pastebéta, kad mokslinéje literatiiroje
yra keletas tyrimy tarp akcijy rinky likvidumo ir jmonés lygmens veiksniy, taciau tyrimai
atliekami visos rinkos, o ne sektoriaus lygmenyje;

atlikti pakartotinj makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy
likvidumo sgveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose tyrima
keleriy mety bégyije, kuris apimty didesne duomeny aibe. Siuo atveju biity galima j tyrimo
aib¢ jtraukti jmones, kurios nebuvo vertinamos, kadangi prekyba akcijomis buvo vykdoma
maziau nei ketverius metus.

atlikti tyrimg vertinant ry$; tarp Baltijos Saliy akcijy rinkos likvidumo ir pramonés Sakos
lygmens veiksniy.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Atlikus mokslinés literatiiros apzvalgg nustatyta, kad likvidumas ir jj lemianciy veiksniy
identifikavimas ir toliau iSlieka pagrindiniu tyrimy objektu. Pats likvidumas yra daugiamatis
reiSkinys, dél kurio apibtidinimo nesutaria autoriai. Pastebéta, kad didzioji dauguma mokslinéje
literatiiroje esanciy tyrimy orientuoti j iSsivysciusias ir besivystancias rinkas. Nemazai démesio
skiriama rySio nustatymui tarp iSsivysCiusiy Saliy akcijy rinky ir ekonominio ciklo stadijy
veikiamy makroekonominiy veiksniy. Taciau, atskirai nevertinamas skirtingy sektoriy akcijy
likvidumas. Konkreciai sektoriy, kurie jautriai reaguoja j jvairius ekonominius svyravimus, tokie
sektoriai laikomi cikliniais ir necikliniais. Kadangi nustatyta, kad tarp akcijy rinky likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy iSsivysciusiose ir besivystancCiose rinkose egzistuoja rysys, todél
svarbu jvertinti ar tarp Baltijos Saliy rinkos cikliniy ir necikliniy sektoriy bei makroekonominiy
veiksniy egzistuoja priklausomybé. Be to, kadangi skirtingi sektoriai nevienodai reaguoja j
poky¢ius ekonomikoje, o mokslinéje literatiroje pastebéta, kad yra atlikta tyrimy, kurie vertina
ry$j tarp akcijy grazos, o ne akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens veiksniy, todél Siy sgsajy
nustatymas laikomas aktualia tolimesnio tyrimo dalimi.

2. Atlikus sgsajy tarp akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramonés lygmens veiksniy teoriniy
aspekty analiz¢ nustatyta, kad:

— skirtingos likvidumo vertinimo priemonés pateikia skirtingus rezultatus. Tai Siejama su tuo,
jog likvidumas yra daugiamatis reiskinys, o siekiant atspindéti realy akcijy likvidumo lygj
gautus rezultatus biitina palyginti tarpusavyje. Tac¢iau dauguma likvidumo priemoniy negali
buti panaudojamos praktiskai, arba kaip teigia autoriai, neatspindi realios situacijos.

— didzioji dauguma likvidumo maty neigiamai koreliuoja su BVP, privataus vartojimo lygio
augimu bei teigiamai koreliuoja su nedarbo lygiu. Spartus mazesniy jmoniy likvidumo lygio
mazéjimas simbolizuoja apie ekonominj nuosmukij. Mokslingje literatiiroje iSsakyta nuomoné,
kad makroekonominiai veiksniai vienaip ar kitaip veikia akcijy likviduma. Akcijy likvidumo
lygis didéja, kai ger¢ja Salies ekonominé biiklé, o jai keiCianti maz¢ja, dél ko didéja
numanomos prekybos akcijomis iSlaidos ir investuotojai patiria nuostolius. ApZvelgus ne
vieng tyrima buvo identifikuoti pagrindiniai makroekonominiai veiksniai, kurie vienaip ar
kitaip paveikia iSsivys€iusiy ir besivystanc¢iy rinky akcijy likvidumo lygj, t. y. BVP, nedarbo
lygis, prekiy ir paslaugy eksporto ir importo lygis, privataus vartojimo lygis bei infliacija.

— pramonés Sakos lygmens veiksniai tiesiogiai susij¢ su konkre¢iame sektoriuje veikian¢iomis
jmonémis, taciau taip pat vertinami viso sektoriaus lygmenyje. DaZznai mokslinéje literatiiroje
vertinamas rySys tarp pramoneés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy grazos, rizikos ar kapitalo,
taCiau nepastebéta, kad autoriai analizuoty kokig jtaka Sie veiksniai daro akcijy likvidumui.
Tokio tipo tyrimuose daZzniausiai naudojami pramonés lygmens veiksniai apima pramonés
koncentracija, augimo tempa, kapitalo bei moksliniy tyrimy ir plétros intensyvuma.

— svyravimai ekonomikoje skirtingai veikia pramonés sektorius, taciau siekiant jvertinti ar
makroekonominiai veiksniai su atskiry sektoriy akcijy likvidumu sgveikauja vienodai, buvo
atlikta analizé ir identifikuoti cikliniai ir necikliniai sektoriai. Sektoriy jautrumas tiesiogiai
priklauso nuo veiklos specifikos, kadangi maziau jautriis sektoriai yra tie, kurie prekiauja
pirmojo biitinumo prekémis ar paslaugomis. Kaip atskleidé mokslinés literattiros analizé patys
pagrindiniai trys sektoriai, kurie bet kurioje ciklo faz¢je pasizymi geresniais veiklos
rezultatais nei pati rinka yra maisto produkty ir gamybos, medicinos ir farmacijos bei

komunaliniy paslaugy sektoriai. Dauguma autoriy vieningai sutaria, kad cikliSkiausi sektoriai
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yra statybos, gamybos, automobiliy ir transporto bei nekilnojamo turto. D¢l aukSciau
iSvardinty priezas¢iy tolimesné tyrimo dalis buvo orientuota j Siy sektoriy akcijy likvidumo
lygio nustatyma bei sgsajy su makroekonominiais ir pramonés Sakos lygmens veiksniais
identifikavima.

3. Atlikta mokslinés literattiros analizé leido identifikuoti galimus tolimesnio tyrimo etapus, kurie
bty tinkami siekiant nustatyti sgveikas tarp makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos
lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose.
Nustatyta, kad pirmasis tyrimo etapas turéty apimti Baltijos $aliy rinkos cikliniy ir necikliniy
sektoriy akcijy likvidumo lygio nustatymg, panaudojant daznai praktikoje taikomus likvidumo
matus. Antruoju tyrimo etapu tikslinga atlikti koreliacine analize ir jvertinti statistinio rySio
stiprumg tarp kintamyjy. Siekiant gauti detalesnius rezultatus treciajame tyrimo etape tikslinga
sudaryti daugialypés tiesinés regresijos modelius ir taip jvertinti rySius tarp priklausomo
kintamojo ir vieno ar keliy nepriklausomy kintamyjy.

4. Atlikus makroekonominiy veiksniy, pramonés S$akos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
sgveikos Baltijos Saliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose empirinj tyrima nustatyta,
kad:

— skirtingos likvidumo vertinimo priemonés suponuoja skirtingus rezultatus, todél gali biti
patvirtinama literatiiroje egzistuojant nuomoné. Pastebéta, kad vieny sektoriy likvidumo lygis
2005 — 2021 m. laikotarpiu svyravo Zenkliau nei kity, ypa¢ pasaulinés finansy krizés metu.
Teigti, kad necikliniai sektoriai yra visiskai nejautriis ekonominiams svyravimams negalima,
kadangi gauta reikSmingy jrodymy, jog pasaulinés finansy krizés metu ne tik maisto, gérimy
ir tabako, bet ir komunaliniy paslaugy sektoriuje veikianéiy jmoniy akcijy likvidumo lygis
maz¢jo. Lyginant rezultatus tarpusavyje nustatyta, kad cikliniy sektoriy likvidumo lygis
sumaz¢jo sparciau nei necikliniy sektoriy. Nustatyta, kad sektoriaus akcijy likvidumo lygis
tiesiogiai priklauso nuo tame sektoriuje veikian¢iy jmoniy skai¢iaus, kadangi Baltijos Saliy
rinkoje veikia skirtingo likvidumo jmonés. MaZiausiai likvidZios bendroviy akcijos, kurios
veiklg vykdo maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, o likvidziausiy akcijy jmonés veiklg vykdo
finansiniy paslaugy sektoriuje.

— tarp makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir necikliniy sektoriy
akcijy likvidumo dauguma atvejy egzistuoja statistiskai nereik§minga silpno stiprumo
koreliacija, dél ko $iy sektoriy akcijy likvidumas maziau jautrus makroekonominiams ir
pramonés Sakos lygmens veiksniams. Kiek daugiau vidutinio stiprumo statistiskai reikSmingy
koreliacijy buvo nustatyta tarp makroekonominiy veiksniy ir cikliniy sektoriy akcijy
likvidumo. Gauti rezultatai patvirtino mokslinéje literatiroje i$sakyta nuomong, kad tarp
daugumos makroekonominiy veiksniy ir akcijy likvidumo maty egzistuoja statistiSkai
reikSminga, bet neigiama priklausomybé. Gauta ir statistiSkai reikSmingy jrodymy, kad tarp
cikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir pramonés koncentracijos indekso egzistuoja vidutinio
stiprumo netiesiné koreliacija. Tarp maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo bei
pramonés koncentracijos indekso ir augimo tempo nustatyta teisiné ir statistiSskai reik§minga
vidutinio stiprumo koreliacija.

— sudaryti daugialypés tiesinés regresijos modeliai parodé, kad Baltijos $aliy rinkos cikliniy ir
necikliniy sektoriy akcijy likvidumo matai skirtingai reaguoja i makroekonominius bei
pramongés lygmens veiksnius. Tyrimo metu nustatyta, kad makroekonominiai ir pramonés
Sakos veiksniai tiesiogiai ir netiesiogiai lemia akcijy likviduma, o rezultatai gali skirtis
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priklausomai nuo akcijy dydzio, sektoriaus, jmoniy veiklos rezultaty bei akcijy rinkos. Taip
pat gauta svariy jrodymy, kad dauguma makroekonominiy veiksniy vaidina nors ir silpna, bet
statistiSkai reikSmingg vaidmenj formuojant komunaliniy paslaugy bei maisto, gérimy ir
tabako sektoriy akcijy likviduma. Kalbant apie cikliniy sektoriy akcijy likvidumg taip pat
gauta statistiSkai reikSmingy rezultaty, kad Siame sektoriuje veikianciy jmoniy akcijy
likvidumas galimai formuojamas makroekonominiy veiksniy. Dauguma atvejy nustatytas
pakartotinj makroekonominiy veiksniy, pramonés Sakos lygmens veiksniy ir akcijy likvidumo
sgveikos Baltijos $aliy rinkos cikliniuose ir necikliniuose sektoriuose tyrimg silpnas arba
vidutinio stiprumo ry8ys. Labiausiai makroekonominiai veiksniai veikia finansiniy paslaugy
ir pagrindiniy medziagy sektoriy akcijy likviduma. Kiek kitaip su pramonés Sakos lygmens
veiksniais, kadangi nustatyta statistiskai reik§minga ir dauguma atvejy silpna priklausomybé
su cikliniy sektoriy akeijy likvidumu.

Kadangi nustatytas rySys tarp cikliniy sektoriy akcijy likvidumo ir makroekonominiy bei pramongés
lygmens veiksniy, atsiranda poreikis atlikti detalesnius tyrimus. Viena i§ tolimesniy tyrimo krypciy
galéty buti orientuota j pagrindiniy medziagy ar finansiniy paslaugy sektoriy akcijy likvidumo ir
pramonés Sakos lygmens veiksniy rySio vertinimg. O Kita tyrimo kryptis j visos Baltijos $aliy akcijy
rinkos likvidumo ir pramonés Sakos lygmens bei makroekonominiy veiksniy ry$io vertinima.
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1 priedas. Necikliniai empiriniame tyrime vertinami sektoriniai indeksai ir juy sudétis

Priedai

Komunalinés paslaugos (OMX Baltic Utilities (B65GI)

Indekso sudétis Latvijas Gaze | Enefit Green | Tallinna Vesi Ignitis grupé

VP birza »Nasdaq Riga“ |,,Nasdaq Tallinn* ,Nasdaq Vilnius*
?f‘ptﬁi's'tzaggf 2021-12- 1426 930 1068733 | 279600 1559 958
Prekybos pradzia 2000 m. 2020 m. 2005 m. 2020 m.

Tyrimo imtis Taip Ne Taip Ne

Kasdieninio vartojimo prekés (OMX Baltic Consumer Staples (45GI)) / Maistas, gérimai ir tabakas (OMX
Baltic Food, Beverage and Tobacco (B4510GI))

Indekso AUGA |Pieno |5 | Rokiskio | Zemaitijos | Vilkyskiy | Siguldas | Latvijas

" . . .. | Agro . . S PRFoods
sudétis group zvaigzdés Group stris pienas pieniné CMAS | balzams

. e C »Nasdaq

VP birza ,,Nasdaq Vilnius ,,Nasdaq Riga Tallinn®
Kapitalizacija
2021-12-31, [113253 |66 798 152 053 | 103 299 83 475 43711 2576 88 463 13925
tukst. Eur
gsgizos 2008 m. |2000m. |2010m. |2000m. [2000m. [2006m. |2007m. |2000m. |2010 m.
Tyrimo imtis | Taip

Sveikatos prieziiira (OMX Baltic Consumer Staples (B20GI))

Indekso sudétis

Latvijas Juras medicinas centrs

VP birza ,»,Nasdaq Riga“
Kapitalizacija 2021-12-31, ttkst. Eur 10 240
Prekybos pradzia 2000 m.
Tyrimo imtis Ne
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2 priedas. Cikliniai empiriniame tyrime vertinami sektoriniai indeksai ir ju sudétis

Pagrindinés medziagos (OMX Baltic Basic Materials (BS5GII))

Indekso sudétis Grigeo Linas Ditton pievadkézu ripnica

VP birza ,»Nasdaq Vilnius* ,»,Nasdaq Riga“

Kapitalizacija 121 676 3365 1213

2021-12-31, tiikst.

Eur

Prekybos pradzia | 2000 m. 2000 m. 2000 m.

Tyrimo imtis Taip

Pramininiai gaminiai (OMX Baltic Industrials (BS0GII))

Indekso sudétis Rigas kugu Klaipédos nafta | Panevézio Harju Merko Nordecon | Tallinna

bilivétava statybos Elekter | Ehitus Sadam

trestas

VP birza ,»Nasdaq Riga“ ,Nasdaq Vilnius* ,,Nasdaq Tallinn“

Kapitalizacija 694 116 781 10 791 134 058 | 269 394 | 38 850 488 654

2021-12-31, tikst.

Eur

Prekybos pradzia | 2000 m. 2000 m. 2000 m. 2000 m. | 2008 m. | 2006 m. 2018 m.

Tyrimo imtis Taip

Finansiniy paslaugy (OMX Baltic Financials (B30GI))

Indekso sudétis Coop Pank DelfinGroup INVL Invalda | Siauliy | LHV Group
Technology | INVL bankas

VP birza ,»Nasdaq Riga“ ,Nasdaq Vilnius* »Nasdaq Tallinn“

Kapitalizacija 272 849 510 33360 203635 | 457 152 | 1290132

2021-12-31, tikst.

Eur

Prekybos pradzia | 2019 m. 2018 m. 2006 m. 2000 m. | 2000 m. | 2016 m.

Tyrimo imtis Ne Taip
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3 priedas. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens

veiksniy reikSmés

Likvidumo matai Pramonés Sakos
Data lygmens veiksniai
ILLIQ g?rs RQS, % |CET OS/OT’ AK |VOL Tn HHI PAT |PKI

2005-03-31 | 0,037 |0,185 |6,807 -0,953 0,000 | 0,000 | 9397 85569 10000 8,349
2005-06-30 | 0,013 |0,235 |10,213 |1,636 0,069 | 0,069 | 1986724 | 22505153 | 5466 |-0,231 (9,427
2005-09-30 | 0,158 |0,098 |4,477 -3,398 0,034 | 0,034 | 865590 |12403032 |5228 |-0,203 |13,367
2005-12-30 | 0,003 |0,321 |17,875 |2,337 0,039 | 0,039 | 1173810 | 15825631 | 5573 |0,872 |9,125
2006-03-31 | 0,013 |0,128 |7,440 6,662 0,027 | 0,027 | 826980 |11651419 | 5613 |0,353 |7,258
2006-06-30 | 0,002 |0,091 |5,170 -2,140 0,034 | 0,034 | 1082244 | 14401916 | 5673 |-0,325 |9,813
2006-09-29 | 0,015 |0,105 |6,050 148,328 0,005 | 0,005 | 154838 |2191373 |5569 |-0,135 11,394
2006-12-29 | 0,011 |0,142 |8,437 29,900 0,005 | 0,005 | 133184 |1997234 |5520 |0,858 |7,009
2007-03-30 | 0,006 |0,062 |3,821 -3053,073 | 0,021 {0,021 | 592555 |9671019 |5388 (0,131 |7,111
2007-06-29 | 0,009 |0,559 |31,852 |-34,151 0,043 | 0,043 | 1401581 | 18582063 | 5739 |-0,315 |10,065
2007-09-28 | 0,014 |0,205 |11,720 |-2,610 0,022 | 0,022 | 641920 |9305473 |5517 |-0,081 11,053
2007-12-31 | 0,011 |0,206 |9,471 2,895 0,007 | 0,007 | 171653 |2206631 |5239 |1,250 |5,612
2008-03-31 | 0,017 |0,268 |11,151 |-6,533 0,008 | 0,008 | 216254 |2689780 |5290 |-0,110 (7,348
2008-06-30 | 0,024 |0,163 |6,822 -65,157 0,085 | 0,085 | 2275682 | 26865288 | 5324 |-0,084 (7,313
2008-09-30 | 0,031 |0,258 |9,443 0,810 0,029 | 0,029 | 757217 | 7794107 |5302 |-0,098 |8,098
2008-12-31 | 0,117 |-3,830 |-49,486 | 0,909 0,031 | 0,031 | 749591 |6727272 |5161 |0,854 |7,084
2009-03-31 | 0,112 |0,294 |6,365 -259,659 0,014 {0,014 | 302980 |2696484 |5012 |0,084 |6,602
2009-06-30 | 0,053 |0,277 |7,259 4,303 0,003 | 0,003 | 69995 573925 5166 |-0,348 |8,789
2009-09-30 | 0,041 |0,244 |7,749 6,651 0,009 | 0,009 | 226589 |2342924 |5112 |-0,171 (10,479
2009-12-30 | 0,027 |0,211 |5,163 1,587 0,009 | 0,009 | 206150 |2028769 |5029 |0,922 (7,056
2010-03-31 | 0,032 |0,183 |5,445 1,757 0,012 | 0,012 | 285326 |3036190 |5105 |0,165 |6,820
2010-06-30 | 0,059 |0,246 |7,931 -2,219 0,015 | 0,015 | 434573 |3506249 |5520 |-0,287 |8,547
2010-09-30 | 0,034 |0,118 |3,463 -18,677 0,008 | 0,008 | 247469 |1758800 |5576 |0,013 |8,607
2010-12-30 | 0,019 |0,127 |3,507 1,540 0,019 | 0,019 | 514946 |4047032 |5381 |0,668 |7,232
2011-03-31 | 0,005 |0,149 |5,274 4,572 0,010 | 0,010 | 301532 |2627764 |5560 |0,090 (7,042
2011-06-30 | 0,006 |0,178 |6,386 -7,674 0,005 | 0,005 | 176395 |1320048 |5946 |-0,312 |9,006
2011-09-30 | 0,029 |0,170 |5,158 -15,662 0,011 | 0,011 | 350360 |2528990 |5636 |0,016 |8,948
2011-12-30 | 0,023 |0,054 |1,631 10,751 0,007 | 0,007 | 244473 |1586212 |5953 |0,543 |7,064
2012-03-30 | 0,010 |0,146 |5,087 -0,007 0,013 | 0,013 | 437850 |3276037 |5843 |0,335 (6,748
2012-06-29 | 0,007 |0,123 |4,268 73,646 0,009 | 0,009 | 304023 |2277307 |5824 |-0,321 (8,875
2012-09-28 | 0,003 |0,086 |2,901 -7,819 0,009 | 0,009 | 265343 |2271404 |5509 |-0,064 |9,392
2012-12-28 | 0,007 |0,142 |4,937 -15,652 0,009 | 0,009 | 264826 |2428985 |5448 |0,765 |6,952
2013-03-27 | 0,003 |0,091 |3,435 18,774 0,010 | 0,010 | 280914 |2886475 |5331 |0,120 |6,999
2013-06-28 | 0,006 |0,050 |1,906 -6,772 0,014 | 0,014 | 401974 |4012374 |5483 |-0,299 (8,893
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3 priedas (tesinys). Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos

lygmens veiksniy reikSmés

Likvidumo matai Pramonés Sakos lygmens
Data veiksniai

ILLIQ | AQS, Eur |RQS, % | CET ST,% |AK |VOL Tn HHI PAT PKI
2013-09-30| 0,005 | 0,220 8,475 |-17,431 |0,005 |0,005|149110 | 1526989 |5456 |-0,028 |9,175
2013-12-30| 0,006 |0,100 4,142 | 6,746 0,006 |0,006 | 155323 | 1824064 |5249 |0,472 |7,337
2014-03-31| 0,017 |0,225 8,929 |-34,193 |0,006 |0,006|152157 |1846453 |5173 |0,081 |7,231
2014-06-30 | 0,006 |0,154 6,686 |-1,706 0,007 {0,007 | 169667 |2206587 |5207 |-0,285 |9,263
2014-09-30| 0,010 (0,076 3,400 |-3,869 0,007 {0,007 | 179702 | 2236394 |5185 |-0,082 |10,008
2014-12-30| 0,003 |0,152 6,267 |-0,916 0,007 {0,007 | 177385 | 2266951 |5134 |0,762 |7,573
2015-03-31| 0,002 |0,083 3,949 2,875 0,007 {0,007 | 173612 | 2363669 |5123 |-0,024 |7,570
2015-06-30 | 0,004 |0,082 3,767 |-8,194 0,015 | 0,015|391793 | 5073544 |5213 |-0,249 |9,387
2015-09-30 | 0,005 |0,083 3,833 |-4,292 0,007 | 0,007 | 168631 | 2245856 |5099 |-0,018 |9,487
2015-12-30| 0,005 |0,106 4,816 |-50,382 |0,006 | 0,006 (138503 |1862601 |5145 |0,085 |8,965
2016-03-31| 0,005 |0,100 4,852 |4,022 0,006 |0,006 | 145516 | 2077693 |5125 |0,300 |7,746
2016-06-30 | 0,001 |0,100 4,745 1,381 0,006 |0,006|158281 | 2111730 |5238 |-0,314 |11,449
2016-09-30 | 0,003 |0,188 7,142 |-8,931 0,007 {0,007 | 169176 | 1977354 |5008 |-0,097 |13,258
2016-12-30| 0,008 | 0,089 3,988 |-13,741 |0,007 |0,007 | 165488 | 2192599 |5070 |0,772 |7,181
2017-03-31| 0,001 (0,118 4,848 |-11,100 |0,006 |0,006 (150871 |1956072 |5245 |0,172 |7,147
2017-06-30 | 0,003 |0,154 6,191 |-2,301 0,009 |0,009 |224211 | 2711965 |5180 |-0,247 |7,892
2017-09-29 | 0,009 (0,076 3,312 |-9,374 0,006 |0,006|147097 | 1789054 |5201 |0,128 |7,394
2017-12-29 0,003 |0,067 2,707 |5,276 0,008 |0,008 | 236414 | 2407555 |5523 |-0,021 |7,388
2018-03-29 | 0,011 {0,083 3,550 |-7,645 0,005 |0,005|139166 | 1489076 |5552 |0,206 |7,424
2018-06-29 | 0,030 |0,223 10,049 (0,175 0,003 | 0,003 97069 |1004013 |5731 |-0,230 |8,521
2018-09-28 | 0,004 | 0,084 3,603 |22,892 0,002 {0,002 | 63147 |649922 |5639 |1,061 |6,375
2018-12-28 | 0,020 |0,223 9,072 |-2,644 0,004 | 0,004 |116220 | 1119125 |5629 |-0,162 |6,946
2019-03-29 | 0,005 |0,100 4,167 |-0,924 0,003 [ 0,003 89550 |947873 |5524 |0,128 |7,222
2019-06-28 | 0,005 |0,100 4,235 | 14,632 0,003 | 0,003 93429 |1015096 |5498 |-0,106 |7,180
2019-09-30| 0,028 | 0,082 3,370 |-13,445 |0,003 |0,003|100137 | 1071215 |5436 |-0,056 |7,403
2019-12-30| 0,013 | 0,081 3,343 26,111 0,002 {0,002 | 57993 |660640 |5328 |-0,098 |8,684
2020-03-31| 0,005 (0,171 6,392 |-352,758 | 0,009 |0,009 |242586 | 2797850 |5227 |-0,005 |9,644
2020-06-30 | 0,006 |0,142 6,061 |0,471 0,010 {0,010 | 260030 | 3400539 |5247 |-0,286 |12,677
2020-09-30| 0,010 (0,143 6,011 19,189 0,005 [0,005|134843 | 1691237 |5279 |0,049 |12,124
2020-12-30| 0,014 |0,100 4,606 |-6,284 0,004 | 0,004 |102836 | 1341368 |5253 |0,334 |5,326
2021-03-31|0,014 (0,139 6,032 |-6,022 0,007 [0,007 | 186131 | 2593467 |5170 |0,126 |10,680
2021-06-30 | 0,003 |0,076 3,555 |-18,401 |0,005 |0,005|122424 | 1711798 |5225 |0,075 |9,857
2021-09-30 | 0,006 |0,084 3,983 17,849 0,005 |0,005|118104 | 1696348 |5193 |0,328 |8,848
2021-12-30| 0,008 |0,068 3,032 |-5,746 0,003 | 0,003 87749 |1223758 |5217 |0,738 |7,593
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4 priedas. Maisto, gérimuy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy reikSmés

Likvidumo matai Pramonés §'ak0's .
Data lygmens veiksniai

ILLIQE‘SS’ RQS, %|CET ST, %|AK |VOL Tn HHI |PAT [PKI |MT
2005-03-31 (1,42 0,02 0,33  [236,69 0,04 0,34 |1605394 [21055806  |3159 1,22
2005-06-30 (2,67 0,09 4,29 28,81 0,15 (1,35 (4248378 |84008634 (3227 |0,38 |0,96
2005-09-30 (2,82 0,07 4,80 4,69 0,03 (0,25 (1064158 |14071677 (3194 |0,02 |0,99
2005-12-30 (1,59 0,16 10,39 |-8,30 0,04 (0,26 (1641784 |16194939 (3010 |0,03 [6,99
2006-03-31 (1,42 |0,20 15,04 |11,82 0,04 (0,21 (1773544 |13312214 [2942 |-0,15 |1,10
2006-06-30 (3,23 [0,13 539 |0,66 0,05 [0,12 |1722173 |5134468 2443 10,20 |0,97
2006-09-29 (7,48 0,08 2,87 -31,03 0,04 (0,32 (1350595 |14209461 (2478 |0,15 |0,85
2006-12-29 (3,46 |0,14 7,69 26,04 0,05 (0,34 (1636684 |17258842 (2505 |0,35 [0,87
2007-03-30 (3,58 |0,21 12,74 |-5,21 0,04 0,28 |1516284 (14370856  [2527 |-0,10 (1,05
2007-06-29 (6,92 |0,10 4,20 13,21 0,03 (0,17 (854621 8363858 2490 0,12 (0,95
2007-09-28 |4,41 0,08 6,16 11,82 0,05 |0,30 |1602978 (14316632 |2601 0,18 (0,82
2007-12-31 |3,36 0,05 0,74 -8,10 0,04 10,05 |1040909 2363309 2712 |-0,14 (0,97
2008-03-31 (8,22 |0,04 0,25 1,94 0,03 (0,03 (703394 966746 2756 |-0,08 (2,14
2008-06-30 (4,82 |0,04 0,24 5,64 0,10 |0,02 [394890 570711 2178 10,18 (4,66
2008-09-30 (4,04 10,02 0,10 -2,00 0,16 (0,03 (553586 681562 2392 10,32 (2,84
2008-12-31 (3,30 0,03 0,06 -8,25 0,03 (0,01 (406360 146511 2406 |-0,08 (2,12
2009-03-31 (11,86 |0,03 0,12 13,77 0,04 |0,03 [981199 259403 2688 |-0,14 (2,45
2009-06-30 (6,61 |0,04 0,17 -0,31 0,04 [0,03 (1296302 [335252 2608 (0,00 (3,60
2009-09-30 (4,96 |0,05 0,61 3,50 0,10 [0,04 (2191306 |799641 2433 |-0,08 (11,55
2009-12-30 (4,78 10,03 0,22 3,98 0,03 10,02 |830132 351590 2485 |-0,12 |19,57
2010-03-31 (2,26 0,02 0,12 -6,04 0,05 [0,03 (2149641 |1017824 2417 (0,52 (4,58
2010-06-30 |2,90 |0,02 0,15 14,92 0,04 0,02 |1121387 (739668 1954 (0,16 (4,33
2010-09-30 (2,45 |0,02 0,11 23,99 0,07 10,05 |2542696 (1905933 1823 0,52 (1,76
2010-12-30 (3,44 0,02 0,15 0,57 0,07 (0,04 (2203840 |1631269 1702 |-0,09 |2,69
2011-03-31 (2,67 0,02 0,17 0,28 0,04 0,02 |1264199 (819216 1656 |-0,05 |3,87
2011-06-30 (7,59 |0,07 1,14 2,79 0,04 0,02 |1244867 (763316 1595 (0,12 (4,81
2011-09-30 (4,95 0,06 0,63 2,16 0,05 |0,03 (1553323 |929349 1718 (0,28 |2,47
2011-12-30 4,35 |0,03 0,23 -0,05 0,04 0,02 |1467673 (831024 1799 (0,22 (1,23
2012-03-30 (5,03 0,02 0,17 68,05 0,03 (0,02 (886574 688116 1766 |-0,22 |2,77
2012-06-29 (6,89 |0,05 0,36 38,97 0,02 (0,01 (720470 385711 1878 (0,14 |3,61
2012-09-28 (6,80 |0,02 0,14 14,03 0,03 |0,01 |1022696 |461342 1900 0,45 (1,37
2012-12-28 (2,15 0,02 0,10 101,36 0,03 [0,01 (1051898 |487685 1929 (0,20 |1,09
2013-03-27 (3,46 |0,04 0,65 2,38 0,02 (0,01 (875857 506040 2014 |-0,20 (2,80
2013-06-28 (2,67 0,03 0,62 5,30 0,04 |0,02 |1082531 (657478 1996 |0,10 (3,014




4 priedas (tesinys). Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos

lygmens veiksniy reikSmés

Likvidumo matai

Pramonés Sakos lygmens veiksniai

pu ILLIQ|AQS, Eur[RQS, %|CET ST, %|AK [VOL Tn HHI PAT PKI  [MT
2013-09-30 (2,70 |0,01 0,11 |-9,19 0,04 |0,01{1007191 592451 |1916 |0,34 2,35
2013-12-30 (2,53 |0,02 0,13 |-8,03 0,03 |0,021237105 [961897 |1865 |0,09 1,43
2014-03-31 (2,38 |0,05 0,56 4,75 0,06 |0,021433291 924074 |1751  |0,07 4,38
2014-06-30 (2,69 |0,03 0,28 (13,74 0,02 |0,01{872846 |669311 |1648 |0,10 1,92
2014-09-30 (2,24 |0,03 0,20 0,98 0,02 |0,01{721725 |562281 |1708 |-0,01 |1,52
2014-12-30 (5,32 0,04 0,37 10,38 0,01 |0,01/472441 |366712 |1693 |0,06 1,46
2015-03-31 (7,40 |0,03 0,29 |276,27 0,01 |0,01}481417 479125 |1695 |-0,21 (2,00
2015-06-30 (2,08 |0,03 0,22 304,42 0,01 |0,01432627 [386135 |1682 |0,03 2,17
2015-09-30 (2,04 |0,03 023 (11,64 0,01 |0,01/425198 |286368 |1724 |0,05 1,48
2015-12-30 (2,39 |0,05 0,90 |-1175,54 (0,06 [0,05[2387711 |2364016 (1613 (0,40 1,62
2016-03-31 (2,20 (0,08 1,77  |-16,12 0,02 |0,01{379628 |283846 (1627 |-0,25 |2,71
2016-06-30 (2,25 0,02 0,23 |-47,05 0,01 |0,01{788517 |534802 (1605 (0,09 2,47
2016-09-30 (1,97 (0,03 0,42 |27,85 0,02 |0,01/608511 [569173 (1580 (0,08 2,88
2016-12-30 (3,71 (0,02 0,28 |-4,52 0,02 |0,02862504 |843499 (1507 (0,11 2,00
2017-03-31 2,89 0,03 0,65 |-29,80 0,01 |0,00357308 |267697 (1446 |-0,03 2,02
2017-06-30 (4,75 0,03 0,53 |-143,16 [0,01 |0,01|512544 (722327 (1449 |0,11 2,14
2017-09-29 (1,09 (0,05 0,89 |-21,14 0,02 |0,01{705398 |765317 (1422 [0,09 1,89
2017-12-29 291 (0,04 1,07 2,22 0,02 |0,01433189 |466124 (1429 (0,13 2,05
2018-03-29 (7,83 0,03 0,39 |[17,41 0,02 |0,011153832 |940548 (1434 |-0,16 2,37 |0,020
2018-06-29 (1,93 (0,04 0,62 (3,49 0,01 |0,01455120 (393916 (1436 (0,18 2,04 10,007
2018-09-28 (4,09 0,03 0,57 |-31,43 0,02 |0,01448578 |[355265 (1464 (0,03 1,78 0,007
2018-12-28 (3,69 0,11 2,53 |-61,94 0,03 |0,01/609161 |539304 (1497 |-0,07 2,11 |0,004
2019-03-29 5,74 0,08 1,49 16,60 0,02 |0,00(354286 |253412 (1466 (0,05 2,35 0,007
2019-06-28 (4,53 (0,04 0,55 [5,50 0,06 |0,01{1012979 |677588 (1487 (0,03 2,39 0,008
2019-09-30 4,13 |0,04 050 3,73 0,01 |0,01423205 |291839 |1503 |0,06 2,06 (0,009
2019-12-30 4,87 |0,06 2,02 17,95 0,01 |0,00(280928 |194277 |1485 |0,11 1,75 10,005
2020-03-31 (9,08 |0,06 0,78 |-10,25 0,02 |0,01545326 (307958 |1513 |-0,12 2,21 |0,005
2020-06-30 (9,89 |0,04 087 4,24 0,03 |0,01{615544 (398045 |1518 |0,08 2,24 (0,007
2020-09-30 |16,87 |0,03 0,57 5,22 0,02 |0,00(391163 [277919 |1515 |0,15 1,64 10,006
2020-12-30 (14,52 |0,03 0,62 |-11,87 0,03 |0,01/692458 |497559 |1515 |-0,09 (1,90 0,003
2021-03-31 |10,18 |0,04 1,00 |[-67,46 0,02 |0,01}471008 [409699 |1504 |-0,04 2,03 |0,003
2021-06-30 (16,22 |0,02 031 |-6,55 0,02 |0,01554541 |500507 |1497 |0,07 2,43 (0,006
2021-09-30 (7,16 |0,02 0,72 |-21,50 0,12 |0,022141294 (1822445 |1545 |0,25 1,76 10,007
2021-12-30 (8,86 |0,03 0,74 14,13 0,02 |0,01/495124 (417402 |1526 |-0,05 (2,65 0,003
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5 priedas. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy reikSmés

Likvidumo matai Pramonés Sakos lygmens

veiksniai
Data AQS, | RQS ST
ILLIQ Eor | % CET % AK |VOL Tn HHI | PAT |PKI MT
2005-03-31 | 0,000 |0,003|0,088 |-0,250 0,058 | 0,020 | 2352395 | 2533114 | 3546 3,792

2005-06-30 | 0,001 |0,023|0,367|-1,542 |0,055|0,031 | 2050842 | 3862156 |3628|0,289 |4,400

2005-09-30 | 0,002 | 0,006 | 0,067 | 109,136 |0,183|0,045|3900516 | 3084034 |2869|0,004 |6,007

2005-12-30 {0,008 |0,011|0,160|1,185 0,057 | 0,035| 2371822 | 5013681 |3511|0,002 |5,230

2006-03-31 | 0,002 |0,015|0,221|-9,217 |0,121|0,032 | 5626867 | 4336359 |3679|-0,239 | 5,038

2006-06-30 | 0,006 |0,015|0,179|-6,804 |0,081|0,039 | 3704182 | 9823342 |3465|1,066 |4,254

2006-09-29 | 0,008 | 0,006 |0,082|-1,245 |0,058|0,042 | 2424348 | 8631618 |3639|-0,005 | 6,200

2006-12-29 | 0,005 |0,016|0,246 | 6,792 0,179 {0,060 | 6700273 | 11755197 | 3770| 0,054 |5,363

2007-03-30 | 0,001 |0,010|0,156|-6,512 |0,132|0,060 | 5365270 | 16558614 |4018|0,002 |3,676

2007-06-29 | 0,002 | 0,007 0,106 |19,842 |0,072|0,029 | 3158259 | 5157276 |4237|0,377 |2,820

2007-09-28 | 0,001 |0,035|0,842 1,160 0,091 | 0,050 | 3270636 | 8800122 | 3564 |0,001 |0,364

2007-12-31 {0,003 |0,010|0,135|5,212 0,077 (0,018 | 2941915 | 4075375 |3201|0,037 | 0,471

2008-03-31 | 0,024 |0,021|0,247|-1,225 |0,109|0,034 | 2960673 | 3100572 |2973|-0,080 | 2,997

2008-06-30 | 0,183 |0,019|0,182|-35,982 |0,123|0,043 | 3879458 | 5364038 |3057|0,430 | 2,614

2008-09-30 {0,032 |0,141|2,8310,203 0,093 0,017 | 1670908 | 1360786 |3165|-0,012 | 3,136

2008-12-31 | 0,037 |0,041|0,412|-3,895 |0,198|0,036 | 2589415 | 1144188 |3864|-0,135|2,990

2009-03-31 {0,042 |0,011|0,048 | 1,275 0,283 (0,043 | 3296736 | 1183060 |4445|-0,314 | 3,246

2009-06-30 | 0,118 | 0,069 0,822 |-3,121 |0,085|0,039|1705814 | 1471622 |3081|0,079 |3,404

2009-09-30 | 0,063 |0,033|0,499|-1,113 |0,102|0,074 | 2524543 | 3427946 | 2408 |-0,108 | 3,586

2009-12-30 | 0,010 |0,038|0,578|-4,007 |0,092|0,043 | 2069436 | 1804786 |2495|0,060 |3,059

2010-03-31 {0,002 |0,012|0,258 | 0,233 0,082 | 0,041 | 1860305 | 2161336 | 2663 | -0,366 | 4,390

2010-06-30 | 0,053 |0,085|2,141|-3,551 |0,044|0,025|968818 |1409830 |2801|0,508

2010-09-30 | 0,005 |0,074|2,059|-6,190 |0,056|0,026 | 1357114 | 1704158 |2970|0,718 | 3,088

2010-12-30 | 0,005 |0,034|1,022 | 2,309 0,050 | 0,034 | 1310612 | 2478071 |2871|-0,097 | 2,584

2011-03-31 | 0,004 |0,057|1,539|-0,050 |0,026|0,021 | 806678 |1536520 |2816|-0,300 |3,167

2011-06-30 | 0,098 |0,083|2,196 |2,159 0,020 | 0,013 | 504010 | 821656 2768 0,765 | 1,947

2011-09-30 | 0,061 |0,043|0,641|-8,791 |0,043|0,020 | 960842 |1086698 |2857|0,237 |2,757

2011-12-30 {0,013 |0,035|0,631|-2,520 |0,029|0,014 | 746170 |763388 2841|1,057 |2,192

2012-03-30 {0,010 |0,044|0,836|7,110 0,022 | 0,013 | 525809 | 766178 2692 |-0,350 | 2,381

2012-06-29 | 0,005 |0,035|0,501 | 4,751 0,026 | 0,013 | 557177 | 769541 2787|0,265 |2,902

2012-09-28 | 0,010 | 0,028 0,553 | 5,254 0,021 {0,009 | 497286 |504388 2846 0,208 | 2,856

2012-12-28 | 0,033 |0,033|0,570|-13,161 |0,018|0,012 515302 |684760 2819|1,977 |2,822

2013-03-27 {0,009 |0,028 |0,642|-7,595 |0,021|0,013 | 656697 |815549 2826 |-0,351 2,590

2013-06-28 | 0,027 |0,020|0,334|-5,327 |0,024|0,012 | 553868 |692646 2792|0,572 | 3,014




5 priedas (tesinys). Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés $akos

lygmens veiksniy reikSmés

Likvidumo matai

Pramonés Sakos lygmens

veiksniai

Data

ILLIQ g?rs (';)QS’ CET OSA)T’ AK |VOL Tn HHI | PAT |PKI MT
2013-09-30 | 0,005 |0,033|0,721|6,433 0,018|0,012 470114 | 706381 2785 -0,083 | 3,790
2013-12-30 | 0,013 |0,032|0,645| 11,288 |0,013|0,008|331328 |440997 2771 |-0,054 | 3,758
2014-03-31 | 0,009 |0,028 0,669 |-56,695 |0,023|0,013|591418 |790031 2875 | -0,266 | 4,669
2014-06-30 | 0,008 |0,012|0,175|-642,748 | 0,095 | 0,022 | 1930933 | 1280088 |2762|0,266 |5,021
2014-09-30 | 0,014 |0,025|0,579|85,101 |0,030|0,010|644172 |579385 2786 0,262 | 4,920
2014-12-30 | 0,021 |0,041|0,776|72,844 |0,021|0,011|561181 |642464 28400,136 | 3,058
2015-03-31 | 0,005 |0,025 0,622 |-2,304 0,030 0,012 | 582943 | 843099 3035-0,093 | 2,471
2015-06-30 | 0,006 |0,050|1,373|-34,946 |0,020|0,011|441956 |757517 2992 0,316 | 2,160
2015-09-30 | 0,005 |0,062|1,672]|-1,302 0,018 0,008 | 393481 | 500049 2973|-0,111| 2,138
2015-12-30 | 0,009 |0,051|1,613|11,362 |0,019|0,010|485862 |625182 3019 0,305 | 2,033
2016-03-31 | 0,016 |0,062 | 2,066 |-18,139 |0,051|0,012|1056799 | 847548 3113 -0,281 | 5,832
2016-06-30 | 0,004 |0,023|0,632|-1,695 0,102 0,017 | 1620174 | 1248354 |3268|0,236 |5,752
2016-09-30 | 0,006 |0,010|0,134|-7,658 0,054 10,010 | 938688 | 749227 3356 | 2,437 | 6,355
2016-12-30 | 0,008 |0,020|0,537|10,785 |0,024|0,007 |441596 |577469 3164 | 0,041 | 5,700
2017-03-31 | 0,005 |0,015|0,406 | -2,457 0,034 0,011 | 680017 |839733 2878 | -0,066 | 5,809
2017-06-30 | 0,003 |0,018|0,546 | 0,254 0,040 0,012 | 851912 | 944268 2886 | 0,029 | 5,660
2017-09-29 | 0,003 |0,042 | 1,307 |-0,090 0,035 0,012 | 843629 |979635 2913 2,520 | 5,897 1,058
2017-12-29 | 0,008 |0,054|1,757|16,726 |0,029|0,009 | 655048 | 758554 2904 (0,015 | 7,745 0
2018-03-29 | 0,003 |0,047|1,819|7,123 0,030 | 0,012 | 654077 |1194709 |2949)-0,116 |11,127
2018-06-29 | 0,000 |0,030]1,039|-1,227 0,038 0,028 | 2152688 | 4118358 |32490,219 |8,870 1,261
2018-09-28 | 0,003 |0,015|0,379|0,473 0,023 0,018 | 1368238 | 2632341 |3472|0,035 |6,784 0,953
2018-12-28 | 0,006 |0,016|0,377|1,482 0,022 0,017 | 1226352 | 2385155 | 3664 |-0,048 | 4,809 0
2019-03-29 | 0,027 |0,039|1,002|45,946 |0,029|0,020|1036368 | 2984062 |3593|-0,215|70,338 |0,294
2019-06-28 | 0,002 |0,022|0,462 | -5,270 0,023 0,015 | 1315121 | 2207799 |3630|0,217 | 64,948
2019-09-30 | 0,002 |0,009|0,178|-36,249 |0,019|0,013|1036445 | 1782337 |3608 |-0,136 | 234,285
2019-12-30 | 0,002 |0,020|0,588 | 2,439 0,019 0,013 | 1050962 | 1832585 |3629 0,861 |39,893
2020-03-31 | 0,002 |0,012|0,165|-6,617 0,040 0,030 | 2275028 | 3450090 |3581 0,264 |18,505 |0,492
2020-06-30 | 0,016 |0,009|0,178|-1,633 0,028 | 0,016 | 1501265 | 2272700 |3620|0,166 |21,526 |0,656
2020-09-30 | 0,009 |0,017|0,427|-2,405 0,024 10,013 | 1335274 | 1655879 |3427|0,078 |15,419 |0,305
2020-12-30 | 0,009 |0,009|0,203|-30,450 |0,068|0,017|2986040 | 2310646 |3402 0,152 |13,823
2021-03-31 | 0,000 |0,017|0,731|16,681 |0,044|0,028|2173528 | 4394791 |3040 |-0,266 |22,326 |0,372
2021-06-30 | 0,001 |0,013|0,671|9,615 0,051 0,026 | 2594943 | 4493761 |3039 0,607 | 14,600 |0,424
2021-09-30 | 0,001 |0,009 0,380 | 2,690 0,029 | 0,020 | 1855575 | 3327679 |3043|-0,092 | 20,792 |0,337
2021-12-30 | 0,001 |0,012|0,469 | -0,905 0,021 0,014 | 1373880 | 2251377 |3071|-0,092 | 12,997
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6 priedas. Pagrindiniy medZiagy sektoriaus akcijuy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy reikSmés

- . Pramonés Sakos
Data Likvidumo matai lygmens veiksniai
ILLIQ |AQS |RQS CET ST AK VOL Tn HHI | PAT PKI

2005-03-31 0,263 |0,009 |0,022 |2,126 0,036 |0,036 |1484465 |686018 6021 1,475
2005-06-30 |0,327 |0,008 |0,022 |13,372 0,021 {0,021 | 721410 378085 6079 |-0,008 |1,443
2005-09-30 |0,074 |0,010 |0,027 |-1,696 0,027 |0,027 |1003138 |577906 5513 [-0,072 |1,661
2005-12-30 |0,055 |0,009 |0,027 |2,507 0,058 |0,058 | 2559985 |1130780 |5496 |0,150 |0,652
2006-03-31 |0,260 |0,006 |0,015 |-18,301 0,079 {0,079 | 2610000 |1265870 |5771 |-0,131 |1,770
2006-06-30 |0,246 |0,019 |0,034 |4,271 0,051 [0,051 | 2076667 |689510 6578 |-0,080 |1,971
2006-09-29 0,369 |0,006 |0,013 |7,748 0,043 |0,043 | 2277231 |617143 6997 (0,187 |1,667
2006-12-29 | 0,657 |0,015 |0,030 |12,213 0,029 |0,029 | 1306085 |394438 7051 {0,191 |0,596
2007-03-30 |0,723 |0,007 |0,011 |-0,605 0,030 [0,030 | 1360960 |363773 7139 |-0,040 |1,600
2007-06-29 0,193 |0,005 |0,008 |-180,810 |0,028 |0,028 | 2081160 |352807 6763 |-0,053 |1,769
2007-09-28 0,329 |0,007 |0,011 |61,123 0,031 |0,031 | 1547263 |385699 6948 |-0,028 |1,725
2007-12-31 0,481 |0,007 |0,011 |-12,508 0,022 {0,022 |936201 269918 7069 (0,196 |1,566
2008-03-31 |0,304 |0,004 |0,006 |7,245 0,014 {0,014 | 873797 152573 7494 |-0,141 |1,712
2008-06-30 1,190 |0,022 |0,017 |0,455 0,011 {0,011 | 1245833 |79828 7390 (-0,001 |1,638
2008-09-30 |0,400 |0,003 |0,003 |446,062 |0,027 {0,027 |1947091 |201921 7636 |-0,207 |1,620
2008-12-31 1,080 |0,015 |0,011 |1,265 0,021 {0,021 | 1175303 |54248 5057 (0,186 |1,881
2009-03-31 1,152 |0,005 |0,003 |63,367 0,057 | 0,057 |3119792 |141524 5634 |-0,326 | 2,645
2009-06-30 |0,555 |-0,023 |-0,008 |0,289 0,030 {0,030 | 1627308 |98481 6500 |-0,116 | 3,367
2009-09-30 1,070 |0,004 |0,002 |3,850 0,061 |0,061 |3476931 |437123 6998 (0,141 |2,527
2009-12-30 |0,234 |0,003 |0,002 |7,824 0,016 |0,016 |817285 100667 7059 (0,889 |1,378
2010-03-31 |0,257 |0,002 |0,001 {5,015 0,048 |0,048 | 2388670 |408732 7645 |-0,133 | 2,020
2010-06-30 |0,294 |0,002 |0,002 |-10,507 0,018 {0,018 | 985930 159202 7486 (0,438 |1,260
2010-09-30 0,287 |0,005 |0,009 |2,106 0,041 |0,041 | 2718690 |553223 7149 |-0,025 |1,225
2010-12-30 |0,466 |0,003 |0,004 {0,979 0,034 0,034 | 1911827 |593453 8008 |-0,026 |1,431
2011-03-31 |0,207 |0,004 |0,007 |-1,144 0,023 |0,023 | 1154036 |421984 8225 (0,197 |1,113
2011-06-30 |0,049 |0,006 |0,009 |6,696 0,009 |0,009 |436304 143536 8276 |-0,022 |1,157
2011-09-30 0,286 |0,003 |0,003 |-1,817 0,013 {0,013 | 624518 148537 8002 (0,010 |1,089
2011-12-30 |0,260 |0,004 |0,003 |3,946 0,006 |0,006 |351227 67184 7887 (0,169 |1,124
2012-03-30 |0,127 |0,004 |0,005 |9,776 0,019 (0,019 | 1051781 |252355 7981 (-0,029 |1,126
2012-06-29 0,139 |0,005 |0,005 {7,603 0,006 |0,006 |297762 70465 8068 (0,001 |1,127
2012-09-28 0,312 |0,004 |0,005 |-5,925 0,006 |0,006 |284854 75536 7791 |-0,065 |1,127
2012-12-28 |0,077 |0,005 |0,006 |-2,438 0,005 | 0,005 |280163 66295 8000 (0,232 |1,098
2013-03-27 |0,076 |0,003 |0,004 |10,173 0,011 {0,011 | 565064 147059 8047 |-0,165 |1,095
2013-06-28 |0,059 |0,001 |0,000 |8,122 0,007 | 0,006 |324286 85900 8177 (0,140 |0,965
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6 priedas (tesinys). Pagrindiniy medZiagy sektoriaus akciju likvidumo ir pramonés Sakos
lygmens veiksniy reikSmés

Likvidumo matai

Pramonés Sakos lygmens

Data veiksniai

ILLIQ [AQS |RQS |CET ST |AK |VOL Tn HHI | PAT PKI
2013-09-30 |0,073 |0,002 |0,002 |9,734 0,010 | 0,010 | 523905 |157861 |8409 |-0,066 |0,936
2013-12-30 |0,111 |0,002 |0,002 |8,143 0,026 | 0,026 | 1251295 |426913 |8623 |-0,057 |1,434
2014-03-31 |0,215 |0,006 |0,008 |-8,154 0,022 | 0,022 | 1528954 |376079 |8420 |0,239 1,159
2014-06-30 |0,079 |0,004 |0,005 |2,378 0,019 | 0,019 | 946241 |362359 |8650 |0,111 1,145
2014-09-30 |0,067 |0,004 |0,006 |-8,720 0,011 {0,011 | 551998 |218521 [8689 |-0,175 |1,357
2014-12-30 |0,059 |0,007 |0,014 |3,083 0,016 | 0,016 | 782118 |358792 |8870 |0,035 1,809
2015-03-31 |0,078 |0,005 |0,011 |-2,874 0,009 | 0,009 | 487553 |248896 [9099 |-0,078 |0,921
2015-06-30 |0,050 |0,011 |0,023 |3,534 0,010 | 0,010 | 488443 |256322 |9180 |0,151 1,884
2015-09-30 |0,546 |0,005 |0,010 |-15,321 0,022 (0,022 | 1044341 |539603 |9216 |-0,243 |1,876
2015-12-30 |0,157 |0,005 |0,011 |-23,329 |0,007 [0,007 | 371300 |182614 |9351 |0,074 |2,134
2016-03-31 |0,056 |0,006 |0,011 |-38,815 0,012 [0,012 |602644 |307082 |9239 |-0,007 |2,121
2016-06-30 | 0,045 |0,005 |0,011 |3,522 0,016 | 0,016 | 744685 |410694 |9361 |0,172 1,918
2016-09-30 |0,078 |0,005 |0,011 |-23,855 |0,006 [0,006 | 301834 |151199 |9366 |-0,073 |2,275
2016-12-30 |0,138 |0,005 |0,011 |-13,160 |0,009 [0,009 |516516 |236179 |9261 |0,065 |2,112
2017-03-31 |0,025 |0,005 |0,011 |4,673 0,008 | 0,007 | 407510 |187539 [9222 |0,014 |2,035
2017-06-30 |0,013 |0,005 |0,011 |-0,214 0,007 | 0,007 | 405523 | 192223 9222 |-0,041 |2,160
2017-09-29 |0,186 |0,010 |0,026 |8,399 0,020 | 0,020 | 995792 |605665 |9197 |0,188 |2,517
2017-12-29 |0,023 |0,010 |0,027 |-9,791 0,014 | 0,014 | 664575 |428127 |9301 |0,167 |2,767
2018-03-29 |0,510 |0,005 |0,014 |-22,083 |0,009 [0,009 |439110 |289057 |9295 |-0,032 |2,706
2018-06-29 |0,065 |0,005 |0,014 |26,926 0,015 | 0,015 | 791400 |486906 |9304 |0,101 |2,515
2018-09-28 |0,072 |0,005 |0,015 |-5528 0,011 | 0,011 | 584046 |377457 |9324 |-0,122 |2,845
2018-12-28 |0,177 |0,003 |0,008 |-8,626 0,021 | 0,021 | 1006523 |648031 |9168 |0,046 |2,895
2019-03-29 |0,040 (0,003 |0,008 |-7,575 0,006 | 0,006 | 323729 |183847 [9235 |-0,040 |3,083
2019-06-28 |0,173 |0,008 |0,021 |-12,882 |0,009 [0,009 |479345 |292312 [9296 |0,112 |2,551
2019-09-30 |0,144 (0,005 |0,013 |9,522 0,006 | 0,006 | 298477 |169783 |9261 |-0,038 |2,713
2019-12-30 |0,657 |0,008 |0,022 |5,703 0,010 | 0,010 | 489972 |311188 [9365 |-0,060 |2,863
2020-03-31 |0,424 |0,014 |0,030 |-13,051 |0,046 |0,046 | 2187655 |1113226 |9171 |0,077 |2,598
2020-06-30 |0,328 |0,005 |0,011 |-6,680 0,012 | 0,012 | 650529 |338042 [9162 |-0,226 |3,494
2020-09-30 |0,776 |0,005 |0,012 |0,698 0,008 | 0,008 | 451640 |219867 [9178 |0,225 |2,759
2020-12-30 |0,281 (0,003 |0,008 |-0,419 0,007 | 0,007 | 415356 |227539 [9150 |0,132 |2,527
2021-03-31 |0,012 |0,003 |0,008 |104,721 |0,018 [0,018 | 1354416 |556685 |9148 |-0,007 |2,410
2021-06-30 |0,009 |0,002 |0,008 |4,253 0,048 | 0,048 | 2448481 |2121543 [9254 |0,069 |2,473
2021-09-30 |0,005 |0,004 |0,015 |-38,329 |0,066 0,066 | 3150855 |2904656 |9280 |0,062 |2,085
2021-12-30 |0,015 |0,002 |0,007 |21,857 0,010 | 0,001 | 592461 |417616 |9296 |0,011 |0,000
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7 priedas. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy reikSmés

- . Pramonés Sakos
Data Likvidumo matai lygmens veiksniai
ILLIQ |AQS |RQS CET ST AK | VOL Tn HHI |PAT | PKI

2005-03-31 |0,005 |0,010 (0,244 0,452 0,043 | 0,044 | 4995000 4069380 6054 62,484
2005-06-30 |0,000 |0,053 |0,654 |10,008 |0,023 |0,025 |3556214 2302324 5869 | 1,060 |5,324
2005-09-30 |0,000 |0,021 0,270 |5,525 0,055 | 0,064 | 10324652 |7435526 5122 10,463 | 2,274
2005-12-30 |0,000 |0,005 0,066 |-1,195 |0,082 |0,095 |18469014 |12022458 |5507 |0,075 |2,508
2006-03-31 |0,000 |0,004 0,065 |-1,966 |0,030 |0,032 |5927722 4209732 5428 |-0,067 | 1,573
2006-06-30 |0,003 |0,004 (0,026 |0,311 0,024 | 0,026 | 3887942 2666831 5296 | 0,058 |1,857
2006-09-29 |0,000 |0,008 |0,100 |-0,768 |0,022 |0,024 |4688249 2824094 5444 10,087 |1,807
2006-12-29 |0,000 |0,022 0,312 |16,545 |0,032 |0,034 |5320000 4828010 5096 | 0,073 |1,897
2007-03-30 |0,000 |0,005 |0,067 |-55,978 |0,158 | 0,166 |41965000 |24569205 |5078 |-0,304 |2,418
2007-06-29 |0,000 |0,004 |0,072 |-32,439 |0,040 |0,044 |8665000 7520200 5293 10,244 1,991
2007-09-28 |0,000 |0,006 0,120 |2,408 0,041 | 0,053 | 12160000 |10422950 |5443 |-0,105 |2,473
2007-12-31 |0,000 |0,025 0,464 |0,581 0,058 | 0,053 | 16584383 |9895830 5092 |-0,242 | 1,891
2008-03-31 |0,000 |0,033 |0,536 |0,977 0,044 | 0,042 | 14423353 |6823537 5059 | 1,107 |0,956
2008-06-30 |0,000 |0,023 (0,421 |4,150 0,026 | 0,026 |5945000 4097795 5450 |-0,524 | 1,294
2008-09-30 |0,000 |0,015 0,225 |-2,528 |0,048 | 0,050 | 14100000 |4294970 5049 |-0,252 | 1,267
2008-12-31 |0,003 |0,011 [0,009 |-0,200 |0,063 |0,066 |14545000 |2281975 5819 | 0,002 |1,297
2009-03-31 |0,003 |0,011 (0,018 |4,227 0,030 | 0,031 | 7152998 886396 5552 10,002 |1,315
2009-06-30 |0,005 |0,121 0,091 |0,978 0,028 | 0,029 |4940000 744505 5679 |-0,107 | 1,448
2009-09-30 |0,005 |0,006 |0,018 |0,937 0,053 | 0,055 | 9915000 2895375 5306 | 0,066 |1,340
2009-12-30 |0,003 |0,002 0,002 |4,315 0,022 | 0,023 | 4010000 938135 5973 10,053 |1,120
2010-03-31 |0,001 |0,002 |0,005 |-37,187 |0,032 |0,033 | 5660000 1681555 5087 |-0,090 | 1,130
2010-06-30 |0,002 |0,010 |0,026 |83,260 |0,012 |0,012 | 2584019 643704 5105 |-0,021 | 1,182
2010-09-30 |0,001 |0,006 |0,023 {11,380 |0,020 |0,020 |4135000 1255055 5001 | 0,155 |1,080
2010-12-30 |0,000 |0,005 0,038 |5,573 0,043 | 0,044 | 10065000 |3767240 5193 |-0,028 | 1,369
2011-03-31 |0,001 |0,002 |0,010 |19,079 |0,016 |0,016 |4098092 1360036 5188 |-0,001 | 1,427
2011-06-30 |0,000 |0,007 0,063 |2,301 0,019 | 0,019 | 3815000 1829340 5493 10,049 |1,311
2011-09-30 |0,001 |0,012 |0,087 |-4,667 |0,030 |0,030 |8195000 2495785 5257 10,088 |1,256
2011-12-30 |0,001 |0,005 (0,035 |3,354 0,026 | 0,026 |5695000 2092035 5368 | 0,058 |0,232
2012-03-30 |0,002 |0,015 |0,135 |-3,328 |0,013 | 0,013 | 3485382 1184758 5437 |-0,024 | 1,260
2012-06-29 |0,030 |0,014 |0,246 |-0,209 |0,019 |0,020 | 6883420 2031411 5947 10,000 |2,039
2012-09-28 |0,002 |0,021 |0,196 |23,670 |0,004 |0,004 |1072072 391104 5674 |-0,354 | 1,918
2012-12-28 |0,001 |0,007 {0,051 |-11,003 |0,010 |0,010 |1796301 782552 5468 | 0,251 |1,395
2013-03-27 |0,001 |0,007 |0,060 |10,507 |0,027 |0,027 |6135000 2502975 5457 10,057 |1,5632
2013-06-28 |0,001 |0,015 0,160 |3,504 0,014 | 0,014 | 3165458 904062 5000 | 0,030 |0,920
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7 priedas (tesinys). Finansiniy paslaugy sektoriaus akciju likvidumo ir pramonés Sakos
lygmens veiksniy reikSmés

Likvidumo matai

Pramonés Sakos lygmens

Data veiksniai

ILLIQ [AQS |RQS |CET ST |AK |VOL Tn HHI |PAT |PKI
2013-09-30 (0,000 |0,010 (0,117 |52,288 |0,014 | 0,014 |5720608 |953466 5004 |-0,358 | 0,866
2013-12-30 |0,000 |0,046 | 0,615 |-0,476 |0,015 0,015 |7191607 |1175092 |5079 |0,345 |0,648
2014-03-31 |0,000 |0,031|0,382 |4,345 |0,016 |0,016 | 7774267 |1208237 |5002 |1,056 |0,401
2014-06-30 |0,056 |0,128 [2,023 |-3,531 |0,016 | 0,016 | 3963120 |623721 5229 |-0,569 |0,300
2014-09-30 (0,012 |0,049 {1,810 |6,151 |0,016 | 0,016 | 3901365 |621716 5228 |0,996 |0,228
2014-12-30 (0,015 |0,105 |3,458 |0,064 |0,019 | 0,020 | 4994705 |747026 4991 (0,089 |0,198
2015-03-31 |0,006 |0,025 |0,244 |-1,567 |0,016 | 0,016 | 3949577 |676278 4952 1,091 |0,172
2015-06-30 |0,049 |0,080 | 1,058 |65,830 |0,037 {0,037 9100314 |1711198 |4743 |0,176 |0,177
2015-09-30 |0,020 |0,049 {0,590 |28,072 |0,019 | 0,019 | 5613813 |974167 4213 |-0,020 |0,176
2015-12-30 |0,022 |0,054 | 0,644 |6,649 |0,022|0,022 |6651160 |1180361 |4381 |-0,047 |0,167
2016-03-31 |0,020 |0,017 {0,198 |60,479 |0,020 | 0,020 | 5600523 |1117014 |4646 |-0,155 |0,190
2016-06-30 |0,002 |0,059 | 1,290 |6,406 |0,034 {0,035 |9165827 |3228798 |3660 |-0,053 |0,239
2016-09-30 |0,001 |0,041 0,870 |-19,205 |0,016 | 0,016 |4982792 |1527303 |3646 |0,020 |0,226
2016-12-30 |0,002 |0,030 |0,930 |0,000 |0,024|0,024 |6432646 |2951159 |3944 |-0,038 |0,268
2017-03-31 |0,001 |0,034 1,058 |9,222 |0,024 {0,022 |6514431 |3024116 |3866 |0,056 |0,232
2017-06-30 |0,003 |0,147 |5,143 |0,851 |0,025 {0,025 | 6262547 |3430669 |3865 |-0,076 |0,347
2017-09-29 |0,002 |0,069 | 2,435 |1,053 |0,032 (0,032 |8618365 |5021749 |3887 |-0,059 |0,311
2017-12-29 |0,001 |0,117 | 4,215 |-7,728 |0,020 | 0,020 [5079233 |3094728 |3884 |0,156 |0,261
2018-03-29 |0,002 |0,033 1,178 |1,390 |0,018 (0,018 |3806561 |2968169 |3928 |0,023 |0,269
2018-06-29 |0,001 |0,076 | 2,636 |-3,480 |0,022|0,022 5093934 |3475116 |3868 |0,111 |0,189
2018-09-28 |0,001 |0,034 | 1,217 |18,448 |0,012 | 0,012 | 2443795 |1875426 |3915 |-0,007 {0,275
2018-12-28 |0,000 |0,089 | 2,793 |-3,920 |0,024 |0,024 |6997760 |3337838 |3887 |-0,011 |0,263
2019-03-29 |0,002 |0,038 |1,255 |2,366 |0,027 | 0,027 | 7268611 |4301963 |3908 |0,044 |0,310
2019-06-28 |0,001 |0,069 | 2,629 |0,591 |0,025|0,025 | 7466822 |4243896 |3909 |0,035 |0,303
2019-09-30 |0,001 |0,062 |2,485 |5532 |0,030 (0,031 |8763535 |5447204 |3902 |0,034 |0,298
2019-12-30 |0,013 |0,036 | 1,406 |33,748 |0,012 | 0,012 | 3149099 |2172657 |3862 |0,264 |0,297
2020-03-31 |0,010 |0,030|0,814 |-19,203 | 0,058 | 0,058 | 16239127 |8363245 |3812 |-0,027 |0,308
2020-06-30 |0,008 |0,038 |1,681 |-0,598 |0,042 |0,042 |11925193 |7674834 |3951 |0,059 |0,330
2020-09-30 |0,016 |0,033 |1,563 |-14,425 |0,028 | 0,028 | 9637517 |5322050 |3938 |0,098 |0,319
2020-12-30 |0,004 {0,035 (2,390 |-0,363 |0,034 |0,034 | 11608443 |8205261 |4338 |-0,047 |0,344
2021-03-31 |0,006 |0,075|6,020 |22,063 |0,034 |0,034 |10142448 |9395227 |4474 |0,019 |0,349
2021-06-30 |0,012 |0,067 | 6,037 |-2,827 |0,035 0,035 |12929769 |11225192 |4355 |0,032 |0,339
2021-09-30 |0,007 |0,083|12,122 |2,561 |0,057 | 0,057 | 18068128 |26473047 |5111 |0,076 |0,435
2021-12-30 |0,007 |0,064 | 7,716 |-44,179 |0,028 | 0,028 | 9853758 |13648146 |4866 |-0,257 |0,414
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8 priedas. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akciju likvidumo ir makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniu koreliaciné matrica

BVP | NL | VS EKL | IML | I PVL | HHI | PAT | PKI | ILLIQ | AQS | RQS | CET | ST AK VOL | Tn
ILLIQ -0,15 | 0,22 | -,35** | -0,16 | -,26* | 0,09 | -29* | 0,02 | -0,03 | 0,09 | 1 -,40** | -37** | 0,02 | 0,22 0,22 0,16 | 0,13
Statistiskai reikSminga 022 (0,07 |0 0,19 | 0,03 (046 |[002 |09 0,78 | 0,45 <001 | O 0,85 | 0,08 0,08 0,18 | 0,28
AQS 0,04 | 0,04 | 0,06 0,19 | 0,19 |-0,07 {022 | 0,07 |-25*|011|-40** |1 92**% 10 -0,1 -0,1 -0,06 | O
Statistiskai reikSminga 0,73 | 0,77 | 0,63 0,12 | 0,12 | 056 | 0,08 |0,58 |0,04 |0,37| <001 <001 | 0,99 |044 0,44 0,64 | 0,98
RQS 0,11 | -0,08 | -0,1 023 [ 023 |01 0,21 | 0,09 |-24*|0,17 | -,37** | ,92** |1 0,01 | 0,08 0,08 0,13 | 0,2
Statistiskai reikSminga 0,37 | 0,49 | 0,44 0,06 | 006 (042 |(009 045 |005 [018 |0 <,001 0,91 | 0,52 0,52 028 |01
CET 0,21 | 0,11 | 0,16 0,04 | 0,14 |-0,19 |-0,09|0,03 |0 0,11 | 0,02 0 0,01 1 -0,09 |-0,09 |-0,08 |-0,14
Statistiskai reikSminga 0,09 | 0,35 | 0,19 0,72 10,24 (012 |0,49 083 |098 |039]0,85 0,99 0,91 0,47 0,47 049 |024
ST 0,22 | -0,12 | -51** | 0,23 | 0,16 | ,44** | -0,01 | -0,05 | -0,11 | 0,1 | 0,22 -0,1 0,08 -0,09 | 1 1,00%* | ,99** | O7**
Statistiskai reikSminga 0,07 | 0,34 |<,001 [0,06 |0,21 |<,001|0,9 |O0,67 |039 |04 |0,08 0,44 0,52 0,47 <,001 | <001 | <001
AK 0,22 | -0,12 | -51** | 0,23 | 0,16 | ,44** | -0,01 | -0,05|-0,1 | 0,1 | 0,22 -0,1 0,08 -0,09 | 1,00** | 1 99%* | 97**
Statistiskai reikSminga 0,07 | 0,34 |<,001 0,07 |021 |<,001|0,9 |O067 |039 |04 |0,08 0,44 0,52 0,47 | <,001 <,001 | <,001
VOL ,25* | -0,12 | -,52** | 26* | 0,19 | ,46** | 0,03 | -0,02 | -0,12 | 0,11 | 0,16 -0,06 | 0,13 -0,08 | ,99** | ,99** |1 ,98**
Statistiskai reikSminga 0,04 | 0,32 |<,001 |[0,03 |012 |<,001]|0,8 0,87 | 0,34 |038|0,18 0,64 0,28 0,49 | <001 | <001 <,001
Tn 24* | -0,22 | -,53** | 25* | 0,19 | ,47** | 0,08 |-0,03|-0,12 | 0,16 | 0,13 0 0,2 -0,14 | ,97** | ,97** | 98** | 1
StatistiSkai reikSminga 0,05 | 0,07 | <001 |0,04 |012 |<,001|053 {082 |032 |02 |0,28 0,98 0,1 0,24 | <001 | <,001 | <,001
Stebiniy (periody) skaicius | 68 68 68 67 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68

** Koreliacija statistiS$kai reik§minga esant 0,01.
* Koreliacija statistiSkai reik§minga esant 0,05.
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9 priedas. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniy koreliaciné matrica

BVP |NL VS EKL |IML [I PVL |HHI [PAT |MT |ILLIQ|PKI |AQS |RQS |[CET |ST AK VOL |Tn
ILLIQ -0,04 (-0,1 |,33** (0,02 |0,05 |-0,01 {-0,04 |-0,19 |-0,16 |-0,19 |1 -0,02 |-0,16 |-0,18 |-0,09 |-0,1 |-0,16 |-,25* |-0,16
Statistiskai reikSminga 0,72 (041 |001 |086 |067 (09 (0,73 |0,11 |0,19 |0,49 0,9 0,2 0,14 (047 (042 |02 0,04 (0,19
PKI 0,01 |.46** |-0,08 |0,08 |006 |(-0,21 |-0,23 |0,12 |-0,17 |0,18 |-0,02 |1 -01 |-0,12 |-0,05 |0,12 |-0,14 |0,03 |-0,14
Statistiskai reikSminga 0,92 |<,001|051 |05 063 (008 (0,06 |033 (016 |05 0,9 044 (034 |07 032 (025 |08 0,26
AQS 0 -,35** | -,42** 10,01 |0,08 |,34**|,25* |,42**|-0,12 |-0,23 |-0,16 |-0,1 |1 ,93** 1-0,13 | 0,09 |, 41** |, 25* |,38**
Statistiskai reikSminga 0,99 (0 <001 (0,97 (0,81 |O 0,04 |<,001({035 |04 0,2 0,44 <,001|0,28 [0,49 |<,001 0,04 |O
RQS -0,01 |-,32*%* | -,46** |0 0,04 |,35** |,26* |,51** -0,07 |-0,34 |-0,18 [-0,12 |,93** |1 -0,07 0,11 | 46** | 31* |,43**
Statistiskai reikSminga 093 |0,01 |<,001 (099 |0,73 |O 0,03 |<,001(0,58 |0,2 0,14 |0,34 |<,001 058 |039 |[<,001 |001 |<,001
CET -0,09 (0,11 |-0,24 (-0,09 |-0,12 |-0,08 (0,05 |0,15 |-0,11 (0,41 |-0,09 |-0,05 |-0,13 |-0,07 |1 -0,07 |0,09 |-0,01 |0,1
Statistiskai reikSminga 046 |036 |025 |044 |033 (049 |07 021 (0,35 |0,12 |047 |07 0,28 |0,58 0,57 (044 095 |0/41
ST 0,08 |01 -34**10,15 |0,1 ,34** 1-0,05 |,40** | 37** (005 |-0,1 (0,12 (0,09 (011 |-0,07 |1 A5** | 63 | 45F*
Statistiskai reikSminga 049 1[043 |0 023 (04 0,01 (0,66 |<,001]|0 084 (042 |032 (049 |0,39 |0,57 <,001 |<,001 |<,001
AK 0,15 |-0,12 |-46**|0,17 |0,21 |,26* |0,22 |,60** (0,22 |0,34 |-0,16 |-0,14 |,41** | ,46** |0,09 |,45** |1 ,67** | 1,00%*
Statistiskai reikSminga 0,21 (0,34 |<,001 [0,15 |0,09 |0,08 |0,07 |<,001|0,07 |0,2 0,2 0,25 |<,001 |<,001|0,44 |<,001 <,001 | <,001
VOL 0,07 |,35** |-36**|0,17 |0,18 |0,08 |0,17 |,48** |,41** 0,33 |-25* |0,03 |,25* |,31* [-0,01 |,63**|,67** |1 ,66**
Statistiskai reikSminga 0,556 (0 0 0,17 (0,24 |051 |0,17 |<,001|<,001|0,212 (0,04 |0,8 0,04 |0,01 [0,95 |<,001|<,001 <,001
Tn 0,15 |-0,12 |-42**|0,18 |0,21 (0,23 |0,22 |,57** 0,21 |0,31 |-0,16 |-0,214 |,38** |,43** |0,1 ,A45%* | 1,00%* | ,66** | 1
StatistiSkai reikSminga 0,21 |0,35 |<,001 |0,14 |0,09 |0,06 |0,07 |<,001({0,09 |0,24 |0,19 (0,26 |O <,001 0,41 |<,001|<,001 |<,001
Stebiniy (periody) skai¢ius | 68 68 67 68 68 68 68 68 68 16 68 68 68 68 68 68 68 68 68

** Koreliacija statisti$kai reikSminga esant 0,01.

* Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,05.
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10 priedas. Pagrindiniy medziagy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniy koreliaciné matrica

BVP | NL VS EKL |IML [I PVL |HHI PAT |PKI |ILLIQ |AQS |RQS |CET |ST AK VOL |Tn
ILLIQ -0,15 |0,04 |-38** |-0,15 |-0,2 |,25* |-25* |-44** |-0,05 (0,17 |1 0,22 |-0,03 |0,09 |,25* ,26% ,35** |-0,18
Statistiskai reikSminga 023 |0,74 |0 0,24 |0,1 |0,04 |0,04 |<,001 (0,66 |0,16 0,07 |0,83 |0,45 |0,04 0,03 0 0,14
AQS 0,09 |-39**> |-0,21 |0,02 (0,07 |,33* 0,16 |-0,12 (0,1 |-0,13|0,22 1 ,/4** | -0,05 | 0,07 0,08 0,04 |0,08
Statistiskai reikSminga 0,47 |0 0,09 085 (057 0,01 |0,18 |0,33 04 |03 |0,07 <,001 | 0,66 |0,57 0,54 0,76 |0,52
RQS 0,18 |-54** |-0,1 01 (016 [0,19 |,33** |-0,03 |0,05 [0,13 |-0,03 4% |1 -0,14 | 0,17 0,17 0,04 |,30*
Statistiskai reikSminga 0,15 |<,001 |0,42 044 (0,18 |0,12 |0,01 |0,82 0,71 |0,28 |0,83 <,001 0,27 0,18 0,17 0,74 0,01
CET -0,14 |-0,02 |-0,11 |-0,12 |-0,12 (0,26 |-0,17 |-0,06 |-0,15 |[-0,05 |0,09 -0,05 (-0,14 |1 0,03 0,03 0,1 -0,1
Statistiskai reikSminga 0,24 (08 (036 |035 [0,34 |0,21 (0,17 0,64 (021 |0,69 |0,45 0,66 |0,27 0,83 0,84 0,41 (042
ST -0,19 |0,08 |-37** |-0,13 |-0,12 (0,17 (0,06 |-53** |-0,11 [0,02 |, 25* 0,07 (0,17 (0,03 |1 1,00%* |,94** | 68**
Statistiskai reikSminga 0,12 (053 |0 0,3 (031 |0,17 |0,62 |<,001 (0,37 [0,85 |0,04 0,57 (0,18 (0,83 <,001 |<,001 |<,001
AK -0,19 |0,08 |-37** |-0,13 |-0,12 (0,15 (0,06 |-53** |-0,11 [0,04 |, 26* 0,08 |0,17 (0,03 [1,00** |1 94%* | 67>
Statistiskai reikSminga 0,12 |05 0 0,27 (0,32 |0,21 |0,62 |<,001 {038 |0,72 |0,03 054 (0,17 (0,84 |<,001 <,001 | <,001
VOL -02 |0,13 |-34** |-0,12 |-0,13 (0,29 |-0,03 |-,49** |-0,11 (0,04 |,35** |0,04 (0,04 |01 O94%% | 94** |11 ,60**
Statistiskai reikSminga 0,11 (028 |0 0,35 (0,31 |0,12 |0,82 |<,001 (0,39 |0,74 |0 0,76 |0,74 |0,41 |<,001 |<,001 <,001
Tn 0,04 |-0,2 0,2 0,05 (0,09 0,07 |,26* |0,03 -001|01 |-0,18 (0,08 |,30* |-0,1 |,68** |,67** |,60** |1
Statistiskai reikSminga 0,74 |01 0,11 0,7 (048 |057 |0,03 |08 09 |04 |014 0,52 |0,01 (0,42 |<,001 |<,001 |<,001
Stebiniy (periody) skaicius 68 68 67 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68

** Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,01.

* Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,05.
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11 priedas. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniuy koreliaciné matrica

BVP | NL VS | EKL | IML [ PVL | HHI | PAT | PKI | MT |ILLIQ| AQS | RQS | CET | ST | AK | vOL | Tn

ILLIQ 0,115 | 0,224 | -0,236 | 0,122 | -0,035 | 0,155 | -,283* | -0,142 | 0,072 | -0,1 | -027 | 1 310* | 0,117 | -0,013 | 0,221 | 0,234 | 0,059 | -0,061
rssf‘k“;n“ffga; 0,349 | 0,066 | 0,054 | 0,321 | 0,778 | 0,206 | 0,019 | 0,249 | 0,559 | 0,413 | 0,395 0,01 | 034 | 0919 | 0,07 | 0,055 | 0,633 | 0,624
AQS 0,011 | ,372** | -0,073 | 0,116 | 0,056 | -0,079 | -0,163 | -,357** [ 0,032 | -0,16 | -0,02 | ,310* 1 |,911%* | 0,079 | -0,14 | -0,18 |-,358%* | -,324**
f{fﬁi‘;ﬁi‘;‘; 0,927 | 0,002 | 0,555 | 0,347 | 0,649 | 0,521 | 0,184 | 0,003 | 0,795 | 0,195 | 0,962 | 0,01 <,001 | 0,522 | 0,253 | 0,142 | 0,003 | 0,007
RQS -0,004 | ,274* | 0,122 | 0,117 | 0,094 | -0,161 | -0,038 | -,367** | 0,037 | -0,12 | 0,023 | 0,117 | ,911** | 1 0,003 | -,286* | -,302* | -,426%* | - 326**
rssf‘l(t'sfn“i‘; 0,975 | 0,024 | 0,325 | 0,34 | 0,444 | 0,191 | 0,755 | 0,002 | 0,764 | 0,32 | 0,944 | 0,34 | <,001 0,45 | 0,018 | 0,012 | <,001 | 0,007
CET -0,116 | -0,03 | -0,061 | -0,082 | -0,039 | 0,108 | 0,016 | 0,085 | -0,03 | -0,01 | -0,37 | -0,013 | 0,079 | 0,093 1 |-0,061| 0,014 | -0,017 | 0,045
rssfk“sin“i‘; 0,346 | 0,805 | 0,626 | 0,507 | 0,751 | 0,379 | 0,895 | 0,489 | 0,783 | 0,918 | 0,235 | 0,919 | 0,522 | 0,45 0,621 | 0,912 | 0,891 | 0,717

ST -0,198 | -0,036 |-,587** | -0,232 | -,302* | ,352** | - 261* | ,422** | -0,16 | -0,16 | 0,19 | 0,221 | -0,14 | -286* | -0,061 | 1 |,709%* | 748** | 395**
Statistiskai | 06 | 5771 | <001 | 0,057 | 0,012 | 0,003 | 0,032 0 |0,206 (0,183 | 0,555 | 0,07 | 0,253 | 0,018 | 0,621 <001 | <001 | <,001
reikSminga

AK -0,078 | 0,072 |-,606** | -0,003 | -0,026 | ,345** | -0,05 | ,264* | -0,19 | -0,13 | 0,216 | 0,234 | -0,18 | -,302* | 0,014 |,709** | 1 | 781** | ,708**
rsetf‘li';n“frlfga; 0,528 | 0,559 | <,001 | 0,983 | 0,832 | 0,004 | 0,683 | 0,03 | 0,124 | 0,303 | 0,501 | 0,055 | 0,142 | 0,012 | 0,912 | <,001 <,001 | <,001
VOL -0,035 |-,315%* | -,552%* | -0,039 | -0,039 | ,521** | 0,066 | ,530** | -0,14 | -0,08 | 0,189 | 0,059 |-,358** |- 426%** | -0,017 | ,748** | 781**| 1 | 796**
Statistiskai | ¢ 22,1 009 | <001 | 0,752 | 0,754 | <001 | 0,595 0 [0272]0525|0557 | 0,633 | 0,003 | <001 | 0,891 | <,001 | <,001 <001
reik§minga

Tn 0,064 |-,380%* | -454** | 0,085 | 0,115 | 518** | ,274* | ,495** | -0,07 | -0,03 | 0,15 | -0,061 | -,324** | -326** | 0,045 |,395%* | 708** | ,796** | 1
Statistiskai | 664 | 0001 | <001 | 0488 | 035 | <001 | 0,024 0 |0584]0837|0,642| 0,624 | 0,007 | 0,007 | 0,717 | <,001 | <,001 | <,001
reik$minga

Stebiniy 68 68 67 68 68 68 68 68 68 68 12 68 68 68 68 68 68 68 68
skaicius

** Koreliacija statisti$kai reik§minga esant 0,01 / * Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,05.
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12 priedas. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy, pramonés lygmens veiksniy koreliaciné matrica

BVP |NL VS EKL |IML |I PVL |HHI PAT |PKI ILLIQ |AQS |RQS |[CET |ST AK VOL |Tn
ILLIQ 0,18 |-0,00 |,27* |01 0,07 |-35** (0,03 |-0,03 |-0,14 |-0,04 |1 ,38** 10,12 |,24* |-0,11 |-0,12 |-0,06 |-0,12
Statistiskai reikSminga |0,14 (093 |0,03 (044 |05 |0 0,78 (083 (0,26 |0,76 0 033 |0,04 0,37 0,33 0,6 0,33
AQS ,28*  |-31* |,46** (0,17 |009 |-24* |-0,03 |-45**|-0,03 |-0,14 |,38** |1 ,63** |-0,01 |-0,16 |-0,18 |-0,07 |0,05
Statistiskai reikSminga |0,02 |0,01 |<,001 (017 |048 |0,05 [084 |<001 (0,79 |0,25 |O <001 (0,95 0,21 0,15 0,57 0,7
RQS 0,16 |-33** |,62** (0,14 |0,08 |-0,01 |01 -,35** |-0,06 |-0,11 |0,12 ,63** |1 -0,13 0,02 0 0,17 ,55**
Statistiskai reikSminga |0,18 [0,01 |<,001 [0,26 |053 |095 (043 |0 0,61 (038 |0,33 |<,001 028 (084 0,99 0,18 |<,001
CET 0,1 0,17 (0,12 0,04 (0,09 |-33** |-0,06 |0 0,02 |-0,03 |,24* |-0,01 |-0,13 |1 -40%* | - 40%* |-, 40%* | -39**
Statistiskai reikSminga |0,43 (0,16 |035 (0,75 (047 |001 |065 (098 (089 |0,79 |004 |095 |0,28 <001 |<,001 |<,001 |<,001
ST -0,14 |-0,24 |-32** |-0,06 |-0,11 |,39** (0,03 |0,11 |-0,13 |01 -0,11 |-0,16 |0,02 |-40** |1 1,00%* |,95** | 75%*
StatistiSkai reikSminga |0,24 (0,05 |001 (061 (039 |<001 |081 (038 |028 |04 037 (0,21 |084 |<,001 <001 |<,001 |<,001
AK -0,13 |-0,23 |-35** |-0,05 |-0,09 |,40*> 0,04 (0,14 |-0,13 |0,11 |-0,12 |-0,18 |O -,40** [ 1,00%* |1 93%* | [ 74**
Statistiskai reikSminga | 0,3 0,056 |0 0,67 (047 |<001 (0,74 |0,26 |0,3 0,38 (033 |015 |099 |<,001 |<,001 <,001 |<,001
VOL -0,15 |-32** |-0,12 |-0,06 |-0,11 |,37** |0,02 |-0,02 |-0,12 |-0,04 |-0,06 |-0,07 |0,17 [-,40** |,95** | ,93** |1 ,82%*
Statistiskai reikSminga |0,22 (0,01 (0,33 (061 |0,39 |0 089 |086 (032 |0,73 |06 0,57 (0,18 |<,001 |<,001 |<,001 <,001
Tn -0,01 |-42** (0,05 |006 |0,01 |,44* (017 |-005 |-0,14 |0,01 |-0,12 |0,05 |,55** |-39** | 75** | 74** | 82** |1
Statistiskai reiksminga |0,93 |<,001 |0,72 (062 (093 |<,001 |0,17 |067 (0,27 |094 |033 |0,7 <,001 |<,001 |<,001 [<,001 |<,001

68 68 67 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68

** Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,01.

* Koreliacija statistiskai reikSminga esant 0,05.
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13 priedas. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akciju likvidumo ir makroekonominiy veiksniy
regresinio modelio nepriklausomuy kintamuju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta | BYP NL VS EKL IML | PVL
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,177 |0,324 |-0,241 |0,299 |-0,192 [0,098 |-0,199
t 1,036 -0,758 |2,223 |-1,428 |1,155 |-0,689 |0,538 |-1,430
p 0,305 0,452 |0,030 |0,159 |0,253 0,493 [0,592 |0,159
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta -0,211 |0,089 |-0,439 (0,248 0,085 |-0,024 |-0,397
t 4,279 -0,981 |0,623 |-2,887 |1,032 |0,335 |[-0,144 |-2,961
p 0,000 0,331 |0,536 |0,006 |0,306 [0,739 (0,886 |0,004
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,150 |-0,211 |-0,418 |0,146 |0,053 |0,045 |-0,330
t 5,231 -0,674 |-1,405 |-2,614 [0,578 |[0,199 |0,258 |-2,380
p 0,000 0,503 |0,166 |0,012 |0,566 |0,843 [0,798 |0,021
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta 0,498 0,087 |-0,055 |-0,553 |-0,151 |0,019 |0,222
t -0,247 2,015 |0519 |-0,313 |-1,712 |-0,476 |0,100 |1,404
p 0,806 0,049 |0,606 |0,755 |0,093 |0,636 [0,921 |0,166
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta 0,001 |-0,129 |-0,626 |-0,085 |0,186 |-0,120 |-0,119
t 4,117 0,006 |-0,896 |-4,079 |-0,357 |0,730 |-0,718 |-0,861
p 0,000 0,995 |0,374 |0,000 |0,722 |0,468 [0,476 |0,393
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta 0,001 |-0,129 |-0,626 |-0,085 |0,186 |-0,120 |-0,119
t 4,117 0,006 |-0,896 |-4,079 |-0,357 |0,730 |-0,718 |-0,861
p 0,000 0,995 |0,374 |0,000 |0,722 |0,468 [0,476 |0,393
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,001 |-0,102 |-0,526 |0,015 [0,189 |0,045 |-0,115
t 3,390 -0,002 |-0,723 |-3,499 (0,064 |0,754 |0,272 |-0,852
p 0,001 0,998 |0,473 |0,001 |0,949 |0454 (0,787 |0,398
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,130 |-0,175 |-0,454 |0,047 |[-0,032 |0,130 |-0,113
t 3,384 -0,578 |-1,166 |-2,937 |0,185 |-0,125 [0,819 |-0,774
p 0,001 0,566 [0,249 |0,005 |0,854 |0,901 |0,417 |0,442
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14 priedas. Komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens

veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta HHI PAT PKI
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta 0,010 -0,107 -0,138
t 0,486 0,077 -0,695 -0,888
p 0,629 0,939 0,490 0,378
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta -0,060 -0,124 -0,013
t 1,105 -0,457 -0,841 -0,088
p 0,274 0,649 0,404 0,930
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,011 -0,236 0,032
t 0,793 -0,087 -1,576 0,214
p 0,431 0,931 0,120 0,831
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta 0,043 0,258 0,030
t -0,391 0,315 1,669 0,193
p 0,697 0,754 0,101 0,847
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta 0,149 0,188 0,359
t -1,311 1,189 1,310 2,487
p 0,195 0,239 0,195 0,016
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta 0,149 0,188 0,359
t -1,311 1,189 1,310 2,487
p 0,195 0,239 0,195 0,016
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta 0,317 0,146 0,289
t -2,517 2,581 1,037 2,043
p 0,015 0,012 0,304 0,045
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta 0,038 0,091 0,248
t -0,279 0,283 0,578 1,560
p 0,782 0,778 0,565 0,124
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15 priedas. Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiy

veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta [BVP NL VS EKL IML 1 PVL
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,320 |-0,013 0,350 |0,162 |0,095 |0,425 |-0,363
t 1,136 -1,385 |-0,085 |2,125 |0,624 |0,327 2,354 |-2,459
p 0,261 0,172 0,933 0,038 |0,535 |0,745 |0,022 [0,017
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta 0,156 -0,403 |-0,474 1|-0,328 0,314 |-0,200 0,140
t 5,302 0,776 -2,914 |-3,210 |-1,384 |1,267 |-1,242 1,061
p 0,000 0,441 0,005 0,002 |0,172 |0,210 |0,219 [0,293
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta 0,105 |-0,426 |-0,475 |-0,116 0,160 |-0,133 |0,159
t 4,079 0,515 |-3,040 |-3,143 |-0,443 (0,619 |-0,815 1,205
p 0,000 0,609 |0,004 |0,003 0,659 (0,538 |0,418 0,234
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta 0,156 |0,148 |-0,254 0,290 |-0,645 |-0,068 |0,208
t 0,452 0,662 0,849 -1,406 |1,057 |-2,168 |-0,334 |1,272
p 0,653 0,511 |0,400 (0,166 [0,295 [0,035 |0,740 0,209
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta 0,125 (0,458 -0,295 |-0,440 10,336 (0,234 0,035
t 1,793 0,577 3,279 -1,781 |-1,842 |1,265 (1,354 0,239
p 0,079 0,567 0,002 0,081 |0,071 |0,211 |0,181 0,812
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta 0,127 -0,173 |-0,686 |-0,559 0,333 |-0,078 0,281
t 4,566 0,785 -1,560 |-5,760 |-3,042 |1,702 |-0,595 (2,680
p 0,000 0,435 0,124 |0,000 |0,004 0,094 |0,555 [0,010
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta 0,128 (0,503 |-0,212 |-0,280 0,081 |0,131 |0,287
t 1,181 0,604 3,586 -1,376  |-1,191 (0,322 (0,772 |2,118
p 0,242 0,548 |0,001 |0,174 [0,239 [0,749 |0,443 0,039
Priklausomas kintamasis ™n
Standartizuota beta 0,122 |-0,198 |-0,661 |-0,510 0,261 |-0,101 |0,300
t 4,341 0,724 |-1,705 |-5,308 |-2,663 |1,276 |-0,732 (2,732
p 0,000 0,472 |0,094 |0,000 [0,010 [0,207 |0,467 0,008
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16 priedas. Maisto, gérimuy ir tabako sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamuyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta HHI PAT PKI MT
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta 0,586 0,988 0,503 -0,271
t -2,592 2,582 3,872 2,251 -1,161
p 0,032 0,033 0,005 0,054 0,279
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta -0,209 -0,425 0,241 0,653
t 0,730 -0,864 -1,339 0,947 2,133
p 0,480 0,406 0,208 0,364 0,056
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,105 -0,475 0,282 0,485
t 0,277 -0,398 -1,369 1,016 1,452
p 0,787 0,699 0,198 0,331 0,174
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta -0,232 -0,052 0,002 0,256
t 0,658 -0,700 -0,116 0,006 0,615
p 0,527 0,502 0,910 0,995 0,554
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta 0,255 -0,016 -0,065 0,491
t -0,781 0,873 -0,042 -0,206 1,320
p 0,453 0,403 0,968 0,841 0,216
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,151 0,478 0,496 -0,335
t 0,456 -0,529 1,280 1,659 -0,930
p 0,657 0,607 0,227 0,125 0,372
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,076 0,454 0,474 -0,334
t 0,200 -0,264 1,199 1,563 -0,917
p 0,845 0,797 0,256 0,146 0,379
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,117 0,509 0,526 -0,411
t 0,334 -0,423 1,401 1,809 -1,173
p 0,745 0,681 0,189 0,098 0,265
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17 priedas. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiu veiksniy
regresinio modelio nepriklausomy kintamyju koeficienty reik§més

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta [BVP NL VS EKL IML | PVL
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,016 0,447 0,033 [0,433 |-0,226 |0,215 |-0,294
t -1,014 -0,076  |3,213 0,217 1,752 -0,838 1,295 -2,177
p 0,315 0,939 |0,002 0,829 |0,085 0,406 |0,201 |0,034
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta 0,010 0,513 0,080 0,409 -0,308 |-0,026 |-0,055
t 0,053 0,046 3,719 0,548 1,725 -1,210 |-0,162 |-0,407
p 0,958 0,963 0,000 0,586 0,090 0,231 0,872 0,686
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,177 0,175 0,238 0,165 -0,043 |-0,110 |0,075
t 0,504 -0,747 1,107 1,378 0,617 -0,151 |-0,583 0,476
p 0,616 0,458 0,273 0,174 0,540 0,881 0,562 0,636
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta 0,206 |0,255 |0,185 |-0,304 |-0,092 0,187 (0,249
t -1,645 0,822 1,453 |1,004 |-1,041 |-0,299 0,920 |1,480
p 0,106 0,415 0,152 0,320 |0,303 |0,766  |0,362  |0,145
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta -0,165 |-0,195 |-0,637 |-0,057 (0,258 |-0,065 |-0,116
t 4,887 -0,804 |-1,436 |-4,388 |-0,247 |1,066 |-0,408 |-0,926
p 0,000 0,425 0,157 |0,000 [0,806 0,291 |0,685 0,358
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,087 0,047 -0,516 |-0,119 0,281 0,078 -0,108
t 3,976 -0,392 0,339 -3,387 |-0,437 1,053 0,473 -0,781
p 0,000 0,696 0,736 0,001 0,664 0,297 0,638 0,438
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,179 |-0,321 |-0,371 0,099 0,250 0,159 -0,168
t 4,319 -0,883 |-2,335 |-2,531 |0,390 0,994 1,003 -1,281
p 0,000 0,381 0,023 0,014 0,698 0,325 0,320 0,206
Priklausomas kintamasis n
Standartizuota beta -0,228 |-0,318 |-0,151 |0,028 0,344  |0,249  |-0,071
t 3,055 -1,015 |-2,140 |-0,954 (0,089 1,159 1,485 -0,510
p 0,004 0,315 |0,037 [0,344 |0,929 0,252 |0,144 |0,612
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18 priedas. Pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamuyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta HHI PAT PKI MT
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta 0,680 0,053 0,361 0,106
t -1,344 1,141 0,102 0,527 0,139
p 0,311 0,372 0,928 0,651 0,902
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta 0,049 -0,417 -0,860 -0,655
t 1,031 0,075 -0,719 -1,138 -0,781
p 0,411 0,947 0,547 0,373 0,516
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,842 -0,045 -0,262 -0,074
t 2,651 -1,889 -0,115 -0,510 -0,130
p 0,118 0,200 0,919 0,661 0,909
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta -0,985 -0,047 0,257 0,422
t 2,270 -2,331 -0,125 0,529 0,782
p 0,151 0,145 0,912 0,650 0,516
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta -0,624 0,640 0,480 0,210
t 1,512 -1,222 1,417 0,816 0,322
p 0,270 0,346 0,292 0,500 0,778
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,483 0,352 0,495 0,344
t 0,825 -0,661 0,545 0,588 0,368
p 0,496 0,577 0,640 0,616 0,748
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,626 0,636 0,464 0,181
t 1,664 -1,246 1,433 0,802 0,283
p 0,238 0,339 0,288 0,507 0,804
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,938 0,386 0,484 0,525
t 2,176 -1,956 0,910 0,877 0,858
p 0,162 0,190 0,459 0,473 0,481
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19 priedas. Pagrindiniy medZiagy sektoriaus akciju likvidumo ir makroekonominiy veiksniy
regresinio modelio nepriklausomy kintamyju koeficienty reik§més

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta | BVP NL VS EKL IML | PVL
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,020 |0,039 |-0,342 |-0,218 |0,107 (0,128 |-0,144
t 2,317 -0,084 |0,259 |-2,035 |-0,816 |0,380 |0,708 |-0,967
p 0,024 0,934 |0,797 |0,047 0418 |[0,705 |0,482 0,338
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta 0,370 |-0,338 |-0,432 |-0,135 |(-0,234 |-0,203 |0,154
t 5,053 1,670 |-2,341 |-2,705 |-0,526 |-0,836 |-1,178 |1,096
p 0,000 0,101 |0,023 |0,009 |0601 [0,407 |0,244 0,278
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta 0,324 |-0,533 |-0,242 |-0,168 |-0,066 |-0,256 |0,214
t 5,115 1,510 -3,749 |-1558 |-0,632 |-0,246 |-1,496 |1,618
p 0,000 0,137 |0,000 |0,125 (0530 [0,807 |0,240 |0,111
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta 0,122 (0,110 |-0,253 |-0,222 |0,369 0,271 |-0,173
t -0,078 0,553 |0,729 |-1,611 |-0,876 |[1,352 1,598 |-1,155
p 0,938 0,582 |0469 |0,113 0,385 [0,182 |0,116 |0,253
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta -0,108 |0,140 -0,185 |-0,133 |0,219 0,065 0,199
t 1,647 -0,465 {0,878 -1,076 |-0,497 |0,773 0,346 1,305
p 0,105 0,644 0,384 0,287 0,621 0,443 0,731 0,197
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,103 |0,144 -0,169 |-0,162 |0,241 0,059 0,199
t 1,565 -0,442 {0,899 -0,980 |-0,606 |0,847 0,311 1,301
p 0,123 0,660 0,372 0,331 0,547 0,401 0,757 0,198
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,228 | 0,046 -0,470 |-0,439 |0,584 -0,045 0,037
t 3,085 -0,996 |0,316 -2,678 |-1,695 |2,072 -0,238 |0,248
p 0,003 0,324 0,753 0,010 0,096 0,043 0,813 0,805
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,109 |-0,282 |-0,334 |-0,265 |0,319 -0,352 | 0,246
t 3,964 -0,478 |-1,721 |-1,702 |-0,954 |1,096 -1,675 |1,584
p 0,000 0,635 0,091 0,095 0,344 0,278 0,100 0,119
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20 priedas. Pagrindiniy medZiagy sektoriaus akciju likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamuyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta HHI PAT PKI
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,393 0,030 0,293
t 3,495 -2,755 0,233 2,040
p 0,001 0,008 0,817 0,046
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta -0,478 0,305 0,275
t 5,342 -3,738 2,623 2,139
p 0,000 0,000 0,011 0,037
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,240 0,277 0,392
t 2,499 -1,786 2,263 2,920
p 0,015 0,079 0,027 0,005
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta -0,356 -0,101 -0,012
t 2,973 -2,698 -0,809 -0,089
p 0,004 0,009 0,422 0,929
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta -0,573 0,033 0,214
t 6,165 -4,796 0,294 1,776
p 0,000 0,000 0,770 0,081
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,573 0,032 0,215
t 6,161 -4,796 0,289 1,780
p 0,000 0,000 0,774 0,080
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,587 -0,032 0,143
t 6,693 -4,758 -0,286 1,147
p 0,000 0,000 0,776 0,256
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,128 0,105 0,176
t 2,333 -0,914 0,779 1,249
p 0,023 0,365 0,439 0,217
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21 priedas. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir makroekonominiu veiksniy
regresinio modelio nepriklausomu kintamyjy koeficienty reik§més

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta | BVP NL VS EKL IML | PVL
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta 0,035 |-0,315 |0,020 |0,237 |-0,344 |-0,541 |0,015
t 2,762 0,158 |-2,101 |0,126 |0,934 |-1,265 |-3,052 |0,106
p 0,008 0,875 |0,040 |0,900 |0,354 0,211 |0,004 |0,916
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta 0,369 |-0,378 |0,292 |0,535 |-0,670 [-0,294 |0,043
t 2,766 1,983 |[-3,009 |2,164 (2,481 |-2,928 |-1,973 0,360
p 0,008 0,062 |0,004 |0,035 |0,016 |0,005 |0,053 |0,720
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta 0,139 |-0,400 |0,628 0,170 |[-0,034 |[0,046 |-0,025
t 0,405 0,810 |-3,354 (4,589 10,830 |-0,153 [0,312 |-0,211
p 0,687 0,421 |0,001 |0,000 |0,410 |0,879 [0,756 |0,834
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta -0,058 |-0,115 |0,057 |-0,256 |0,247 |-0,248 |0,084
t 0,786 -0,238 |-0,729 |0,328 |-0,905 (0,839 [-1,299 |0,533
p 0,435 0,813 |0,469 |0,744 0,369 |0,405 [0,199 |0,596
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta -0,071 |-0,096 |-0,033 |0,058 -0,119 0,360 -0,202
t 2,820 -0,319 |-0,630 |[-0,202 |0,219 -0,427 2,026 -1,411
p 0,007 0,751 0,531 0,841 0,828 0,671 0,047 0,164
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta -0,051 |-0,104 |-0,105 |0,027 -0,092 0,330 -0,198
t 3,028 -0,230 |-0,687 |-0,646 |0,103 -0,331 |1,865 -1,389
p 0,004 0,819 0,495 0,521 0,919 0,742 0,067 0,170
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,270 |-0,213 0,210 0,008 0,251 0,444 -0,286
t 2,220 -1,212 |-1,451 |1,341 0,030 0,931 2,584 -2,026
p 0,031 0,230 0,152 0,185 0,976 0,356 0,012 0,048
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,324 |-0,357 0,108 -0,006 |0,424 0,446 -0,213
t 1,971 -1,563 |-2,600 |0,687 -0,025 |1,641 2,647 -1,585
p 0,054 0,124 0,012 0,495 0,980 0,107 0,011 0,119
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22 priedas. Finansiniy paslaugy sektoriaus akcijy likvidumo ir pramonés Sakos lygmens
veiksniy regresinio modelio nepriklausomy kintamuyju koeficienty reikSmés

Nepriklausomi kintamieji

Konstanta HHI PAT PKI
Priklausomas kintamasis ILLIQ
Standartizuota beta -0,250 0,013 0,065
t 2,516 -1,769 0,097 0,461
p 0,015 0,083 0,923 0,647
Priklausomas kintamasis AQS
Standartizuota beta -0,505 0,035 0,004
t 5,337 -4,078 0,292 0,029
p 0,000 0,000 0,771 0,977
Priklausomas kintamasis RQS
Standartizuota beta -0,697 0,075 0,076
t 7,550 -6,533 0,732 0,714
p 0,000 0,000 0,467 0,478
Priklausomas kintamasis CET
Standartizuota beta -0,030 -0,196 -0,017
t 0,387 -0,212 -1,433 -0,119
p 0,701 0,833 0,158 0,906
Priklausomas kintamasis ST
Standartizuota beta 0,052 -0,052 0,141
t 1,903 0,362 -0,384 0,996
p 0,063 0,719 0,702 0,324
Priklausomas kintamasis AK
Standartizuota beta 0,099 -0,038 0,138
t 1,542 0,700 -0,280 0,981
p 0,129 0,487 0,781 0,331
Priklausomas kintamasis VOL
Standartizuota beta -0,001 -0,232 -0,080
t 2,087 -0,005 -1,739 -0,573
p 0,042 0,996 0,088 0,569
Priklausomas kintamasis Tn
Standartizuota beta -0,158 -0,191 0,066
t 2,393 -1,114 -1,418 0,470
p 0,020 0,270 0,162 0,641
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23 priedas. Cikliniy ir necikliniy sektoriu koreliaciniy matricy apibendrinti rezultatai

Komunaliniy paslaugy sektoriaus

Maisto, gérimy ir tabako sektoriaus

Pagrindiniy medziagy sektoriaus

ILLIQ |AQS |RQS |ST AK |VOL |Tn ILLIQ [AQS [RQS |[ST AK [VOL |Tn ILLIQ [AQS |RQS [CET |[ST AK [VOL |Tn
BVP 0,25 10,24
NL -0,35 (-0,32 -0,39 !
VS |-0,35 0,33 -0,42 |-0,46 |-0,34 |-0,46 |-0,36 [-0,42 |-0,38 -0,37 |-0,37 [-0,34
EKL ] 0,26 (0,25
IML [-0,26 0,1
I 0,44 (0,44 |0,46 0,34 (0,35 0,26 0,23 0,25 0,33
PVL [-0,29 (0,22 0,25 |0,26 0,33 0,26
HHI 042 (051 (04 |06 0,48 |[0,57 [-0,44 - -0,49
PAT -0,25 [-0,24 0,37 0,41

Pramoniniu gaminiy sektoriaus Finansiniy paslaugu sektoriaus
BVP 0,28
NL ]0,22 0,37 |0,27 -0,31 |-0,38 -0,31 [-0,33 -0,24 [-0,23 [-0,32
VS |[-0,24 -0,45 0,27 0,46 10,62 -0,32 [-0,35
EKL -0,23
IML -0,3
I 0,35 (0,34 -0,354 (-0,24 -0,33 (0,39 (0,4 0,37 |044
PVL [-0,28 -0,26 0,27
HHI -0,45 [-0,35
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